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Resumen 
Castro Obando, Shirley 
Jara Solís, Edgar Enrique
Modelo para la medición del rendimiento en empresas de servicios bursátiles y 
administración de fondos de inversión-Caso Grupo Bursátil Aldesa.
Trabajo final de graduación. Maestría en Administración y Dirección de Empresas
-San José, C. R.:
S. Castro O., 2003.
E. Jara S., 2003.
112h: 25il. – 28refs.
Se  plantea  un  modelo  para  la  medición  del  rendimiento  en  empresas  de  servicios  de 
intermediación bursátil y sociedades administradoras de fondos de inversión, esto con el fin 
de proporcionar  herramientas que les permita a la administración de estas instituciones 
obtener resultados más reales y acordes a la actividad, además que les facilite el análisis 
financiero para la toma decisiones oportunas y ágiles,  con el fin de lograr sus objetivos y 
satisfacer las expectativas de los clientes.
Este modelo de medición del rendimiento se basa en los conceptos técnicos y teóricos más 
importantes que sustentan el cálculo del rendimiento con diferentes bases, es decir, para 
fundamentar las mejores herramientas,  se efectuó un análisis sobre los distintos métodos 
que deben considerarse para obtener la misma, así como los diferentes aspectos que pueden 
afectar el buen resultado de ésta. 
El estudio  no sólo se centra en una herramienta, sino que se utilizaron varias con el fin de 
analizar tanto ventajas como desventajas de éstas y determinar cual es la más conveniente, 
además de ir analizando cuales normas u ordenamientos se deben considerar para obtener 
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resultados más depurados y así obtener una buena información que nos permita ir midiendo 
el buen logro de  los objetivos de cada una de las compañías y así analizar  los distintos 
productos y servicios que le proveen de sus recursos financieros.
De esta forma  el trabajo deja de ser descriptivo para pasar a la investigación de campo y al  
análisis profundo de todos aquellos elementos que, a través de la síntesis, permiten conocer 
el problema. Es por eso que, elementos como la estructura financiera, la composición de los 
gastos e ingresos, son de suma importancia para analizar el rendimiento obtenido por las 
empresas y unido a esto se realiza un análisis integral del riesgo, donde se estudia tanto 
situaciones de mercado como de la parte financiera, ambas combinadas,  para ver el nivel 
de riesgo de la compañía. Esto nos ayuda a obtener un costo promedio de capital, con el fin 
de compararlo con el rendimiento obtenido por las compañías.
En virtud de lo anterior, se señala cuales herramientas pueden resultar más útiles para la 
obtención de  los  rendimientos,  según las  características  de la  empresa,  así  como de la 
información financiera con la que se cuenta.  Se establece además,  cuáles  deben ser las 
características o la forma de clasificar la información financiera, con el fin de obtener los 
datos que sean acordes con la rentabilidad real del negocio.
Además,  se  señalan  los  caminos  probables  que  podrían  seguirse  para  implementar  las 
recomendaciones  de  este  documento;  entre  otras  cosas,  se  plantean  opciones  como  la 
centralización de algunos gastos, en una sola compañía, entre otras observaciones con el fin 




El  acelerado  crecimiento  de  las  empresas,   producto  de  la  globalización  y  desarrollo 
tecnológico, ha permitido a éstas ofrecer una serie de insumos y servicios los cuales hace 
unos años atrás  era  difícil  obtener.  Dentro de estas  empresas  destacan las  del  mercado 
financiero, compuesto por el conjunto de instituciones y participantes que generan, captan, 
administran  y  dirigen  el  ahorro.  Este  mercado  dividido  en  dos  grandes  áreas: 
intermediación  financiera  y  financiamiento  directo,  se  rigen  por  las  legislaciones  que 
regulan las transacciones de activos financieros y por los mecanismos e instrumentos que 
permiten la transferencia  de éstos entre  ahorrantes  e inversionistas,  cumpliendo así  una 
importante función en toda la economía.  
El  mercado  bursátil  constituye  uno  de  los  principales  componentes  del  financiamiento 
directo,  su función es poner en contacto a oferentes y demandantes de fondos, o servir 
como vínculo entre las unidades deficitarias y las superavitarias.  A este mercado concurren 
directamente instituciones y empresas para colocar acciones, títulos y otras obligaciones a 
través de la oferta pública. 
La Bolsa Nacional de Valores (BNV) ha contribuido significativamente al desarrollo de la 
economía costarricense al propiciar la canalización del ahorro a la inversión productiva, lo 
que ha permitido generar  una mayor  riqueza nacional,  mejores fuentes de empleo y en 
general, un mejor nivel de vida para muchos costarricenses. 
Esta  infraestructura  se  ha  visto  fortalecida  en  los  últimos  años,  con  la  aparición  de 
inversionistas institucionales como los fondos de inversión, que además de constituir un 
componente  preponderante  en  la  demanda  de  títulos  valores,  propician  la  emisión  de 
papeles de largo plazo. 
En Costa Rica, el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero (CONASSIF) es 
el  órgano de máxima jerarquía y su misión es ejercer un mejor  control  de las distintas 
superintendencias  (Superintendencia  General  de  Entidades  Financieras  (SUGEF), 
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Superintendencia  General  de  Valores  (SUGEVAL)  y  Superintendencia  de  Pensiones 
(SUPEN)).
Grupo Bursátil Aldesa, S.A. constituido como grupo financiero junto con Aldesa Valores 
Puesto  de  Bolsa,  S.A.,  Aldesa  Sociedad  de  Fondos  de  Inversión,  S.A.,   y  Asesores 
Latinoamericanos de Empresas, S.A.,  constituida esta última hace más de treinta años, hoy 
día forman parte del mercado bursátil.
Dentro de sus principales  servicios están la intermediación bursátil  y administración de 
fondos de inversión. Cuentan con aproximadamente cincuenta colaboradores, cuarenta y 
cinco en oficinas  centrales  ubicada  en Pinares  de Curridabat  y  cinco en la  sucursal  en 
Oficentro Plaza Mayor Pavas.
Los ingresos brutos que generan cada uno de estos servicios son fácilmente identificables 
de forma independiente, sin embargo, los gastos se reflejan de forma general, o sea no se 
identifican para cada uno de los servicios. Por este motivo no es posible determinar, de 
acuerdo con los registros actuales, cuanta rentabilidad genera cada uno de estos productos a 
la empresa, por ende no se conoce si generan utilidad o pérdida de manera individual.
Recientemente la empresa, a través de consultores externos, adquiere un software de costos 
con el fin de desglosar de forma más equitativa los gastos en que se incurre por prestar cada 
uno de estos servicios, con el objetivo de medir la utilidad de cada uno de estos.
Como parte de esta situación, es que surge la idea de investigar si la metodología a utilizar  
por el  Grupo Bursátil  Aldesa para medir  la rentabilidad de sus servicios a través de la 
distribución de costos es realmente efectiva.   Además de esta investigación, el proyecto 
tiene como finalidad aplicar otras herramientas de medición, a saber, la teoría del Valor 
Económico  Agregado  (EVA),  utilidad  neta,  rentabilidad  sobre  capital  (RSC o  ROE)  y 
rentabilidad sobre los activos (RSA o ROI) y así poder crear un modelo de medición de la 
rentabilidad de los servicios el  cual pueda ser aplicado por el  Grupo Bursátil  Aldesa y 
afines .  
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Debido  a  que  actualmente  la  empresa  no  cuenta  con  una  herramienta  para  medir  la 
rentabilidad de sus servicios en forma individual y sistemática, se pretende, a través de este 
proyecto,  crear  un  modelo  que  le  permita  facilitar  dicho  cálculo.   De  esta  forma, 
conociendo el aporte de los servicios de intermediación bursátil y los de la Sociedad de 
Fondos de Inversión le permitirá  a la empresa crear estrategias,  si así  lo requiere,  para 
obtener la óptima rentabilidad en cada uno de sus productos.
El  proyecto  se llevará  a cabo en el  Grupo Bursátil  Aldesa,  S.A. específicamente  en la 
aplicación de las herramientas anteriormente detalladas en los servicios de intermediación 
bursátil  y  administración  de  fondos  de  inversión  para  el  período  terminado  el  31  de 
diciembre del 2002. Como base se tomarán los estados financieros de las compañías, datos 
arrojados por el sistema de costos y demás información necesaria para la aplicación de estas 
herramientas.
Se escoge el Grupo Bursátil Aldesa, S.A. por constituirse como grupo financiero junto con 
Aldesa Valores Puesto de Bolsa, S.A.,  Aldesa Sociedad de Fondos de Inversión, S.A. y 
Asesores  Latinoamericanos  de  Empresas,  S.A.,  esa  diversificación  genera  campos  de 
acción  diversos  que  requieren  ser  evaluados  para  conocer  el  rendimiento  que  ofrecen. 
Dentro de sus principales ingresos están la administración de fondos de inversión y las 
comisiones  bursátiles,  actividades  en  las  que  la  administración  de  esta  compañía  están 
sumamente interesados en conocer de forma individual su rentabilidad.  Además presenta 
un reto de suma importancia el poder aplicar en este proyecto los conocimientos adquiridos 
a  lo  largo  de  la  Maestría  en  Administración  y  Dirección  de  Empresas  con  énfasis  en 
finanzas de la Universidad de Costa Rica.   
Como  parte  de  las  limitaciones  se  tiene  que  para  la  aplicación  de  cada  una  de  las 
herramientas  se deben establecer  supuestos a través  de diferentes  criterios  para realizar 
diferentes  cálculos,  lo  que  provoca  que  puedan  arrojar  datos  que  no  sean  totalmente 
exactos.  De igual forma para la investigación de la distribución de costos se debe analizar 
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qué costos son aplicables a cada servicio. El resultado de esto va a depender del criterio que 
se tenga y esto puede provocar diferentes resultados.
Dentro de los aportes que se esperan derivar de este proyecto, además de crear un modelo 
para  el  cálculo  de  la  rentabilidad  de  los  servicios  de  intermediación  bursátil  y 
administración de fondos de inversión para el Grupo Bursátil Aldesa, S.A., se pretende que 
este modelo sea  de fácil aplicabilidad por otras empresas, como por ejemplo, Puestos de 
Bolsa y Sociedades Administradoras de Fondos de Inversión a nivel nacional.
El objetivo general es crear un modelo de medición de la rentabilidad de los servicios, a 
través  de  la  investigación  de  aplicación  de  distribución  de  costos  y  de  diferentes 
herramientas,  que sirva de apoyo al  Grupo Bursátil  Aldesa para la determinación de la 
rentabilidad  real  de  los  servicios  que  presta,  a  saber:  intermediación  bursátil  y 
administración de fondos de inversión. 
En tanto que los objetivos específicos son los siguientes:
1. Establecer el marco conceptual de las herramientas de medición de rentabilidad a través 
de la definición de conceptos como EVA, utilidad neta, rentabilidad sobre el capital 
(RSC o ROE) y rentabilidad sobre los activos (RSA o ROI) .
2. Realizar una descripción general de la empresa Grupo Bursátil Aldesa y conocer los 
servicios que brinda, sus antecedentes, situación actual y su marco regulatorio.
3. Describir las limitaciones que presenta la información financiera actual como parte de 
la presentación y determinación de la rentabilidad de los servicios y realizar un análisis 
de la distribución de cada uno de los costos  a los diferentes servicios (intermediación 
bursátil y  fondos de inversión)
4. Aplicar  EVA,  utilidad neta,  RSC y ROI para la determinación de la rentabilidad e 
igualmente describir las ventajas y desventajas que presenta cada herramienta.
5. Emitir una propuesta a la empresa a través de un modelo en la determinación de la 
rentabilidad de sus servicios que sirva de apoyo para la toma de decisiones.
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A continuación  se  presenta  la  metodología  de   investigación  seguida  para  alcanzar  los 
anteriores objetivos específicos:
Objetivo  No.  1:  Establecer  el  marco  conceptual  de  las  herramientas  de  medición  de 
rentabilidad a través de la definición de conceptos como EVA, utilidad neta, rentabilidad 
sobre el capital (RSC o ROE) y rentabilidad sobre activos (RSA o ROI).
Tipo  de  investigación:   El  tipo  de  investigación  es  exploratorio  ya  que  se  recopila 
información de tipo teórico.  Lo que pretende es aclarar conceptos relacionados con el tema 
de investigación.
Métodos:   El método que se va seguir en la elaboración del primer capítulo va a ser de 
investigación  documental  y  conjuntamente  con  esto  en  los  diferentes  sitios  Web 
especializados.
Técnicas:  En este apartado se va a realizar la recopilación documental para realizar un 
análisis de  los documentos disponibles  con la finalidad de extraer lo más importante  para 
desarrollar el capítulo. En cuanto a las definiciones se analizarán y se dará una explicación 
clara de las mismas.
Instrumentos: Se  basa  en  la  lectura  analítica  de  los  documentos,  revisión  de  libros 
especializados en materia de finanzas para la explicación de conceptos. Consistirá en tomar 
de la información recolectada notas específicas, a través de una ficha digital, para luego 
utilizarlas en la redacción del capítulo.
Fuentes:  Para  el  logro  de  este  objetivo   se  va  a  utilizar  material  bibliográfico  de  la 
Biblioteca Tinoco con todo lo relacionado a las diferentes herramientas  de medición de la 
rentabilidad, así como la definición de los diferentes conceptos que las mismas encierran. 
Adicionalmente se consultará el sitio Web de la SUGEVAL y BNV, con el fin de observar 
si tienen alguna restricción o recomendación  en cuanto a uso o utilización de algunas de 
estas herramientas.  Adicionalmente  se explorarán otros sitios  Web con el  fin de buscar 
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información con respecto a los mejores usos y aplicaciones de las diferentes herramientas 
mencionadas.
Indicadores:  Estos son de tipo cualitativos, en donde se analizarán los aspectos positivos y 
negativos de cada una de las variables a considerar.
Objetivo No. 2: Realizar una descripción general de la empresa Grupo Bursátil Aldesa y 
conocer los servicios que brinda, sus antecedentes, situación actual y su marco regulatorio.
Tipo de investigación:  El tipo es descriptivo ya que se pueden identificar los elementos y 
las características del mercado bursátil costarricense y de fondos de inversión, a partir de 
las cuales es posible realizar una caracterización del mismo.
Métodos:  El  método  es  descriptivo  ya  que  se  describirá  situaciones  relevantes  de  la 
empresa. Se hará la exploración a la página Web de la empresa, de SUGEVAL, además de 
folletos que se nos faciliten.
Técnicas: Se basa en recopilación de documentos que consiste en la localización, selección 
y estudio de la documentación que puedan aportar elementos de juicio al trabajo realizado 
en la empresa Grupo Bursátil Aldesa, se darán a conocer los diferentes servicios que brinda, 
su historia, marco regulatorio y sus planes a futuro.
Instrumentos: Se  realizará  una  lectura  analítica   de  documentos.  Además  una  lectura 
objetiva de la información que se presenta en la página Web del Grupo Bursátil Aldesa y la 
información que esta empresa suministre en cuanto a su origen y evolución.  Consistirá en 
tomar de la información recolectada notas específicas, a través de una ficha digital, para 
luego utilizarlas en la redacción del capítulo.
Fuentes: En las fuentes se va  a utilizar la información del Grupo Bursátil Aldesa que se 
encuentra en su página Web, así como folletos y demás documentos que facilite la empresa 
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en donde haga referencia a la descripción, antecedentes y situación actual de ésta.  También 
se accesará la página Web de la SUGEVAL, con el fin de explorar el marco regulatorio de 
los Puestos de Bolsa y Fondos de Inversión.
Indicadores: Estos son de tipo cualitativos, en donde se analizarán los aspectos generales 
de la empresa, tanto positivos como negativos.
Objetivo No. 3:  Describir las limitaciones que presenta la información financiera actual 
como parte de la presentación y determinación de la rentabilidad de los servicios y realizar 
un  análisis  de  la  distribución  de  cada  uno  de  los  costos   a  los  diferentes  servicios 
(intermediación bursátil y  fondos de inversión).
Tipo de investigación:  El tipo de investigación es descriptiva ya que se analizarán las 
limitaciones de la información financiera para cálculo de rentabilidad.
Métodos: Descriptivo, en esto se realizará la revisión de las fuentes indicadas e investigará 
con respecto a la información contenida en ellos.
Técnicas:  Recopilación  de  documentos  y  entrevista  de  tipo  libre  al  Vicepresidente  de 
Finanzas y Administración. En esta parte se realizará la descripción respectiva y además el 
análisis de los aspectos que así lo ameriten.
Instrumentos: Lectura analítica que consiste en tomar de la información recolectada notas 
específicas, a través de una ficha digital, para luego utilizarlas en la redacción del capítulo, 
y guía de entrevista para compilar la información financiera contable al 31 de diciembre del 
2002. Tomar notas de las limitaciones que presenta para el cálculo de la rentabilidad de los 
servicios en relación con lo expuesto en los capítulos anteriores.
Fuentes: Se utilizará la información financiera que  brindará el Grupo Bursátil  Aldesa, 
libros de finanzas, boletines y reportes publicados por instituciones bursátiles.
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Indicadores:  Estos  son  de  tipo  cualitativos,  como  es  la  forma  en  que  sistematizan  y 
ordenan  el  trabajo,  de  que  manera  dan  una  orientación  lógica  a  las  acciones  y  como 
establecen la secuencia de éstas.  La información a analizar  será al 31 de diciembre del 
2002.
Objetivo  No.  4:  Aplicar  EVA,  utilidad  neta,  RSC y  ROI para  la  determinación  de  la 
rentabilidad  e  igualmente  describir  las  ventajas  y  desventajas  que  presenta  cada 
herramienta.
Tipo de investigación:  Explicativa ya que con el cálculo de las diferentes herramientas se 
pueden describir las ventajas y desventajas para la creación de un modelo de cálculo de 
rentabilidad.
Métodos:  De campo, se utilizará la revisión de la distribución de los costos, así como la 
observación  y comparación de lo aplicado en la institución con lo recomendado según los 
capítulos anteriores. Además se verá la aplicación de algunas herramientas recomendadas.
Técnicas: Recopilación de documentos y entrevista libre al Vicepresidente de Finanzas y 
Administración y/o a la Presidente de la empresa. Recopilar información financiera de la 
empresa para la aplicación de las herramientas.
Instrumentos:  Aplicación  de diferentes  herramientas  y guía de entrevista.  Se ordena y 
especifica toda la información financiera obtenida en los estados financieros para aplicar las 
herramientas de medición de la rentabilidad.
Fuentes:  Se utilizará la información recolectada en los capítulos anteriores y se hará una 
revisión de la forma en que se distribuyen los diferentes costos de los servicios que se 
brindan. Además se harán pruebas de la utilización de las herramientas para determinar la 
rentabilidad real.
Indicadores: Cualitativos: capacidad que muestra para realizar un manejo efectivo de la 
información,  grado  en  que  fortalece  el  proceso  de  toma  de  decisiones  a  través  de 
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información  oportuna,  nivel  que  tiene  la  empresa  en  el  desarrollo  de  mecanismos  de 
información.  Cuantitativos: aplicación de las herramientas para cálculo de rentabilidad a 
saber ROE, ROI, EVA y Utilidad neta.
Objetivo  No.  5: Emitir  una  propuesta  a  la  empresa  a  través  de  un  modelo  en  la 
determinación  de  la  rentabilidad  de  sus  servicios  que  sirva  de  apoyo  para  la  toma  de 
decisiones.
Tipo de investigación:  El tipo de investigación es propositiva ya que se puede derivar 
recomendaciones a través de la aplicación de un modelo para cálculo de rentabilidad de 
acuerdo con los resultados obtenidos en los pasos anteriores.
Métodos:  De campo,  basándose  en  los  diferentes  modelos  escogidos  se  realizará  una 
prueba para determinar el más apropiado,  considerando  el tipo de empresa y el mercado 
en el que se desenvuelve.
Técnicas:  Entrevista libre al Vicepresidente de Finanzas y Administración y/o Presidente 
de la empresa y recopilación de datos para aplicar al modelo. Se analizarán los resultados 
obtenidos,  para  determinar  las  mejores  herramientas   y  diseñar  el  modelo  más 
recomendable para instituciones del mercado bursátil.
Instrumentos: Aplicación de herramientas y guía de entrevista.  Con base en el estudio 
realizado en el capítulo cuatro y con la información analizada en el capítulo tres y cuatro se 
presentará el modelo de cálculo de la rentabilidad para empresas en Costa Rica.
Fuentes: Con base en la información recolectada durante el desarrollo del trabajo, se emite 
la  propuesta  donde se encuentren  recomendaciones  de las  herramientas  más  apropiadas 
para la determinación de la rentabilidad.
Indicadores: Cualitativos:  en  qué  medida  crean  un  marco  de  referencia  en  cuanto  al 
tratamiento de procesos, productos y servicios.
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Cuantitativa: aplicar el modelo para cálculo de rentabilidad para el GRUPO BURSATIL 
ALDESA y empresas de ámbito bursátil y Fondos de Inversión.
Como Producto de esta metodología, en el capítulo uno se define el marco conceptual que 
permite  entender  cuáles  son las  bases  teóricas   en  que  se  sustenta  el  modelo   que  se 
planteará en el trabajo, para desarrollar los conceptos  relacionados con la  rentabilidad y 
las herramientas que se pueden utilizar para obtenerla.
En el  capítulo  siguiente  se  describen aspectos  del  Grupo Bursátil  Aldesa,  así  como de 
Aldesa Valores Puesto de Bolsa, S.A. y Aldesa Sociedad de Fondos de Inversión, S.A.,  
también se comenta sobre el marco regulatorio y los servicios que prestan estas empresas.
El  tercer  capítulo  ofrece  descripción  detallada  de  las  limitaciones  de  la  información 
financiera,  así como los componentes para el cálculo de la rentabilidad tanto de Aldesa 
Valores Puesto de Bolsa,  S.A. como de Aldesa Sociedad de Fondos de Inversión, S.A. 
Además  del  análisis  del  modelo  de  distribución  de  costos  que  estará  implantando  la 
empresa para facilitar el cálculo de la rentabilidad.
Por otro lado, el capítulo cuarto se orienta al análisis y cálculo de la rentabilidad a través de 
cuatro herramientas: EVA, ROI, RSC  y la utilidad neta.
Finalmente,  en  el  capítulo   quinto  se  señalan   las  observaciones  y  recomendaciones, 
basados  en  el  trabajo  de  campo  realizado  en  el  capitulo  anterior.  Aquí  se  trata  de 
recomendar la herramienta más conveniente, así como aspectos que se deben considerar 




1.1 Definición de rentabilidad
En el ámbito empresarial el término de rentabilidad es muy familiar y este se utiliza como 
una medida o como un factor que sirve para catalogar el trabajo de un gerente o de un 
equipo  gerencial  como  bueno  o  malo,  esto  dependiendo  si  este  es  alto  o  bajo 
respectivamente.
En muchos textos vienen diferentes definiciones de rentabilidad, sin embargo, en el fondo 
todas coinciden en que esta tiene como finalidad medir la eficiencia de la empresa para usar 
sus activos y administrar sus operaciones. Aquí se ha escogido una declaración que  parece 
muy acertada y acorde con la realidad, la cual utiliza el profesor Tarcisio Salas  y es la 
siguiente:  “La  rentabilidad  constituye  un  objetivo  primordial  en  la  empresa.   Si  una  
compañía  no  genera  una  rentabilidad  adecuada,  los  socios  desearán  recuperar  su  
inversión, poniendo en peligro el futuro de la empresa”1.
Como lo menciona este autor es como se vive en la realidad, ya que los inversionistas que 
no reciben la rentabilidad deseada según sus expectativas,  tienden a vender sus acciones o 
a retirar su dinero con el fin de colocarlo en otro sitio que les dé el rendimiento que ellos 
desean. Por eso es que se considera  que este término es muy importante conocerlo.
1.1.1  Por qué es importante el cálculo de la rentabilidad en las       
empresas
En el pasado los inversionistas ignoraban o entendían poco el objetivo de su inversión en 
una compañía; actualmente éstos están exigiendo mayor valor de su inversión aunado a que 
el objetivo primordial de cada compañía es maximizar a largo plazo las utilidades de sus 
1Salas B, Tarcisio, Análisis y Diagnostico Financiero, pag 42
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accionistas. Eso debe ser natural puesto que los accionistas son los dueños legítimos de la 
compañía y también porque los inversionistas racionales esperan un buen rendimiento a de 
su inversión.
Por esto las medidas basadas en el valor han recibido mucha atención en los últimos años. 
Estas nuevas formas de medida buscan medir el funcionamiento periódico en términos de 
cambio en el valor. La maximización del valor implica maximizar el rendimiento a largo 
plazo de la inversión de los accionistas. 
Por otro lado, las empresas  desarrollan actividades mediante la venta de un producto o 
servicio, con el fin de alcanzar objetivos esenciales y, dentro de los que conocemos, están el 
aumentar  la  rentabilidad  del  negocio  sobre  sus  inversiones  y  producir  resultados  que 
generen un incremento continuo y sistemático en el valor de la empresa.
Todas las compañías e inversionistas buscan que el dinero invertido genere una rentabilidad 
de acuerdo con sus expectativas, de ahí la importancia del cálculo de esta medida,  ya que 
permite observar que tan bien están siendo utilizados sus recursos.
La situación que se vive actualmente,  donde para  ver cualquier  evento que pasa en el 
mundo  basta con oprimir un botón de una computadora, en la que se obtiene información 
de toda índole, da la oportunidad de analizar la variedad de empresas en las cuales se puede 
invertir, con los diferentes rendimientos históricos  y con algunos proyectados. Esto facilita 
hacer  comparaciones  con  otros  mercados  o  empresas  de  la  misma  línea.  Por  esto  la 
rentabilidad es una de las herramientas que todo inversionista trata de utilizar para la toma 
de sus decisiones de inversión.
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1.2 Herramientas de medición de rentabilidad
1.2.1 Tipos de herramientas
Se han empleado gran variedad de indicadores para calcular el valor creado por la empresa 
y  medir  la  rentabilidad  de  ésta.   Entre  los  indicadores  más  comunes  se  destacan  los 
siguientes:
1. El rendimiento sobre el activo (RSA o ROI)
2. El rendimiento sobre el capital o patrimonio (RSC o ROE)
3. Utilidad neta
4. Valor Económico Agregado (EVA)
Estos indicadores tradicionalmente suelen ser claros y fáciles de obtener, además generan 
parámetros útiles para evaluar el desempeño de la empresa y son de gran utilidad para la 
toma  de  decisiones,  sin  embargo  en  algunos  casos  se  contraponen  unos  con  otros, 
produciendo ambigüedad y confusión.  
De igual forma estos indicadores suelen tener limitaciones ya que algunos no consideran 
variables como el costo de oportunidad2 del dinero, el riesgo con el que opera la empresa y 
las expectativas a futuro. 
La  mayoría  de  estos  indicadores  pueden  estar  sujetos  a  manipulaciones,  maquillajes  y 
prácticas cortoplacistas que pueden perjudicar a largo plazo, mediante el  recorte de costos 
o  inversiones  en  el  momento  actual,  que  incidirán  negativamente  sobre  los  resultados 
futuros (posponiendo inversiones estratégicas, disminuyendo el mantenimiento de activos, 
2 El costo de Oportunidad: Es el valor máximo sacrificado alternativo al realizar alguna decisión 
económica. 
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reduciendo costos  de producción que pueden afectar  la  calidad  de  los  productos  y sus 
ventas futuras, etc).
Con esto se quiere decir  que estas herramientas también tienen sus debilidades,  ya  que 
según lo expuesto, éstas se pueden manipular con el fin de obtener los resultados deseados 
en el presente, pero en un periodo de mediano y largo plazo esas manipulaciones   van 
afectar en forma negativa en las áreas mencionadas, esto según  se ha podido recavar del 
autor Oriol Amat en su libro de “Valor Económico Agregado” (EVA)
1.2.2  Descripción de las herramientas
Seguidamente se realizará una breve descripción de los indicadores mostrados en el punto 
anterior.
Rendimiento sobre los activos (RSA)
Puede definirse  de varias maneras, dentro de las más comunes está:
RSA                    =                                Utilidad neta 3
Activos totales
Conocido también como  ROI (por sus siglas en inglés Return on Investment), éste indica 
la rentabilidad de los activos de la compañía. Se obtiene a la vez dividiendo la utilidad, ya 
sea antes o después de intereses e impuestos entre los activos. 
Utilidad antes de intereses e impuestos
ROI4                  =                          Activo
Es importante mencionar que para un mejor resultado es preferible tomar el promedio de 
activos funcionales del periodo analizado.
3 Ross-Westerfield-Jordan, Fundamentos de finanzas corporativas, pag 71
4 Oriol Amat, EVA. Valor económico agregado, pag 23
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El  inconveniente  de  utilizar  la  razón  de  utilidades  a  activos  es  que  solo  se  considera 
retribución  a  uno de  los  participantes  en  el  financiamiento  de  los  activos,  que  son las 
socios. 
El retorno sobre el capital es una medida de funcionamiento muy común y relativamente 
buena.   Diversas  compañías  calculan  este  retorno  con  diversas  fórmulas  y  la  llaman 
también con diversos nombres como retorno en la inversión (ROI), retorno sobre el capital 
invertido (ROIC), retorno sobre el capital empleado (ROCE), retorno sobre las ganancias 
netas (RONA), retorno sobre el activo (ROA) etc.  Además es importante mencionar que se 
puede utilizar tanto la utilidad neta como la utilidad  de operación con el fin de ver el  
rendimiento de los activos a nivel general o de operación. 
Rendimiento sobre el capital  (RSC)
Sirve para medir “cómo les fue a los accionistas”, se conoce también como ROE (por sus 
siglas en inglés  Return on Equity),  con esta  se obtiene  la  rentabilidad del  patrimonio, 
muchas empresas la utilizan para medir el éxito alcanzado y la riqueza generada.
Esta herramienta es fácil de obtener y su fórmula es la siguiente:
ROE5               =                          Utilidad neta     
                         Patrimonio
Es  conveniente  recalcar  que  tanto  el  RSA  y  RSC son  tasas  que  se  derivan  de  datos 
contables o sea algunas de estas partidas como por ejemplo el patrimonio,  se reflejan a 
valor histórico  y por ende no es apropiado compararlas con tasas de interés del mercado 
financiero.
5 Oriol Amat, EVA. Valor económico agregado, pág 25
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El análisis del RSC se puede efectuar mediante el estudio de siete factores6:  margen de 
operación sobre ingresos (MOI), rotación de activo funcional (RAF), incidencia de gastos 
financieros  (IGF),  incidencia  de  apalancamiento  (IAP),  incidencia  de  activos 
extrafuncionales (IAE),  incidencia de resultados indirectos  (IRI) y el  efecto fiscal  (EF), 
que luego se integran en la  fórmula antes mencionada.
Seguidamente se analiza cada uno de estos componentes
MOI                  =                         Utilidad de operación
            Ingresos netos
El MOI nos indica  el porcentaje de utilidad operativa generado sobre los ingresos, en otras 
palabras, es el margen de ingresos generado sobre las operaciones típicas y normales de la 
empresa.
RAF                    =                            Ingresos netos   
         Activo funcional
Esta rotación mide la capacidad generadora de ingresos por parte del activo operativo de la 
empresa, ya que los ingresos se generan únicamente con el activo funcional. Esta nos indica 
cuanto genera de ingresos cada colón invertido en activos de operación. 
El producto del MOI  y la RAF generan el rendimiento sobre la inversión de operación 
ROI:
ROI                 =                              MOI      x     RAF
6 Salas B., Tarcisio, Analisis y Diagnostico Financiero, pags.159 - 168
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Util.oper.        =                            Util.oper.  x     Ingresos
Act.func.                                        Ingresos         Act.func.
El  ROI  expresa  el  rendimiento  operativo  generado  sobre  los  activos  funcionales  de  la 
empresa, es decir, mide que tan rentable son las actividades que constituyen el giro normal 
del negocio. 
IGF                   =                           Util.después gast.fin.
         Utilidad operación
La utilidad después de gastos financieros se obtiene al restar los gastos financieros de la 
utilidad de operación. Este factor IGF mide cuanto queda de utilidad una vez rebajados los 
gastos  financieros,  es  decir,  cuanto  absorben  los  gastos  financieros  de  la  utilidad  de 
operación.
 IAP                  =                                Activo total
            Capital total
La incidencia de apalancamiento expresa cuanto se ha invertido de activos por cada colón 
de capital, cuyo valor superior a 1 indica cuanto han aportado los pasivos a financiar los 
activos, por lo tanto, el IAP mide el nivel de endeudamiento de la empresa.
Los factores IGF e IAP se combinan para generar el Factor de Apalancamiento financiero 
FAF:
FAF                 =                                   IGF  x  IAP
La  IGF  nos  muestra  el  efecto  negativo  que  produce  la  deuda  a  través  de  los  gastos 
financieros que consumen una parte de las utilidades, mientras que la IAP mide el efecto 
favorable de la deuda que contribuye a financiar activos sin aportar capital.
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La multiplicación de ambos factores reunida en el FAF, mide el beneficio o perjuicio neto 
que proporciona el pasivo sobre la rentabilidad de la empresa (mayor o menor a uno), lo 
cual ejerce un efecto multiplicador que aumenta o disminuye la RSC.
IAE                 =                                Activo funcional
              Activo total
El IAE  mide cuanto representa el activo funcional del activo total, cuyo valor inferior a 
uno indica que los activos extrafuncionales absorben una parte del activo total.
IRI                  =                                 Util.antes impto.
                     Util.después gast.fin.
La diferencia entre la utilidad después de gastos financieros y la utilidad antes de impuestos 
son los otros ingresos y gastos. Este factor, al asociarse a un valor de uno, expresa cuanto 
aportan  o  absorben  los  ingresos  y  gastos  indirectos  o  atípicos  a  la  utilidad  antes  de 
impuesto.
Los factores de incidencia de activos extrafuncionales y resultados indirectos se combinan 
para generar el Factor de Resultados Extrafuncionales FRE:
FRE                 =                                       IAE  x  IRI.
La  existencia  de  activos  extrafuncionales  consume  recursos  que  producen  un  efecto 
negativo en el factor IAE. (menor a uno).  Si tales activos no operativos generan otros 
ingresos, su beneficio estará medido en el factor IRI. (mayor a uno) que mide el aporte de 
los resultados indirectos.
Por lo tanto, el FRE expresa el efecto neto positivo o negativo que generan las inversiones 
y resultados no operacionales, lo cual afecta la rentabilidad final de la empresa. 
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El último factor que afecta la rentabilidad sobre el capital esta constituido por el efecto 
fiscal EF:
EF                   =                                    Utilidad neta  .
             Util.antes impto.
Este factor mide cuanto representa la utilidad neta de la utilidad antes de impuesto, cuya 
diferencia es justamente el  impuesto de renta.   El valor del EF, inferior a uno, expresa 
cuanto absorben los impuestos de las utilidades. 
Los 7 factores miden todos los elementos que afectan la rentabilidad de la empresa y los 
divide  en  factores  operativos  (margen  de  operación y  rotación  de  activos  funcionales), 
factores  financieros  (incidencia  de  apalancamiento  y  gastos  financieros),  factores  no 
operativos (incidencia de activos extrafuncionales y resultados indirectos) y el efecto fiscal.
Estos factores se multiplican e integran para generar la rentabilidad sobre el capital RSC, lo 
cual permite identificar los orígenes de los rendimientos finales del negocio y su tipo de 
influencia.
RSC                 =  RAF  x  MOI  x  IGF  x  IAP  x  IAE  x  IRI  x  EF
RSC                 =   ROI          x        FAF       x        FRE      x    EF
También el análisis de la fórmula integral aplicada a varios periodos permite localizar las 




Otra herramienta es la Utilidad Neta  donde se entiende por ésta, la sumatoria de todas las  
utilidades generadas por cada unidad de negocio o centro de utilidades que componen la 
empresa.
Todas las compañías esperan que este resultado sea lo más alto posible, ya que eso es un 
medidor del éxito alcanzado.
Como indicador, alcanza mayor utilidad cuando se comparan los resultados obtenidos con 
metas previamente establecidas.
Valor Económico Agregado (EVA) 
El Valor  Económico Agregado (EVA,  Economic Value Added)  es una herramienta que 
permite calcular y evaluar la riqueza generada por la empresa, teniendo en cuenta el nivel 
de riesgo con el que opera. Por tanto, se trata de un indicador orientado a la integración 
puesto  que  considera  los  objetivos  principales  de  la  empresa.  Además,  el  EVA aporta 
elementos para que los accionistas, inversores, entidades de crédito y otras personas con 
intereses en la empresa puedan tomar decisiones con más conocimiento de causa.
Se  define  como  el  importe  que  queda,  una  vez  rebajada  de  las  ventas  o  ingresos  de 
operación  la  totalidad  de  los  costos  y  gastos,  incluidos  los  impuestos  y  los  costos  de 
financiamiento sobre el capital captado a través de pasivos y por fuentes de capital propio.
Otras denominaciones que recibe el EVA son: Valor agregado económico (VAE), Valor 
anual  generado (VAG),   Valor  económico  generado (VEG) o Valor  económico creado 
(VEC).
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Esta técnica se fundamenta en reconocer y asignar todos los costos y gastos imputables 
referidos  al  área  evaluada,  para  lo  cual  se  utiliza  como  punto  de  partida  la  utilidad 
operativa, que resta de las ventas o ingresos los costos de producción del bien o servicio 
generado y, además, se deducen los gastos de operación de naturaleza administrativa y de 
comercialización.  A esta utilidad operativa se le resta el impuesto de renta que debe cubrir 
la actividad, cuyo resultado se denomina Utilidad antes de intereses y después de impuestos 
(UAIDI) o Utilidad operativa después de impuestos (UODI).  
Para completar el EVA, falta restar el costo de financiamiento sobre los recursos o activos 
utilizados por la actividad.  Este costo sobre el capital invertido debe representar un costo 
promedio ponderado de las fuentes de financiamiento utilizadas dentro de la empresa o área 
evaluada.  En consecuencia, debe calcularse y ponderarse el costo de las dos fuentes típicas 
de capital:   las deudas y el capital propio.
De acuerdo con lo anterior, la fórmula del EVA  se obtiene de la siguiente forma:
     EVA  =  Utilidad de Operación  –  Impuestos  –  Costo de financiamiento
     EVA  =  Util. Oper. (1-T)  –  K (valor del activo) 
T es la tasa de impuestos aplicable a la empresa o actividad y K es el costo promedio 
ponderado de capital, que multiplica al valor de los activos para obtener un costo realista de 
los recursos utilizados e invertidos.  Los activos deben representar su valor real promedio 
del período, para evitar asignar un costo de financiamiento subvaluado o sesgado y, por lo 
tanto, deben considerarse sus valores razonables de mercado actual, aunque dicha tasación 
no sea registrada contablemente y sólo se utilice para el cálculo del EVA.
Dentro de este contexto se compara la UODI contra el costo de financiamiento.  Cuando la 
empresa o sus áreas están generando una utilidad o contribución superior al costo de capital 
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sobre sus recursos (EVA positivo), está agregando valor y creando riqueza a la empresa y a 
sus accionistas.   Por el  contrario,  cuando la UODI generada es inferior  al  costo de los 
recursos empleados (EVA negativo), esa actividad destruye valor.
Si el EVA es positivo se garantiza haber cubierto todos los costos y gastos de operación y 
financiamiento,  y  es  capaz  de   generar  un  excedente  que  incrementa  la  riqueza  de  la 
empresa.  Cuando la empresa crea valor es porque logró generar una rentabilidad superior 
al costo de oportunidad de los accionistas.
No se profundiza más en este trabajo sobre el tratamiento teórico de esta herramienta por 
cuanto no es el objetivo de éste; un desarrollo detallado de esta técnica puede obtenerse en 
el texto EVA de Oriol Amat7.
1.2.3  Ventajas y desventajas que presenta cada una de las 
herramientas
Rendimiento sobre los activos (RSA  o ROI)
Una  ventaja  que  tiene  el  RSA,  es  que  el  responsable  de  una  unidad  no  tiene  que 
preocuparse por el financiamiento porque no depende de él.
Un inconveniente es que no se considera el costo del dinero, ni el nivel de riesgo con el que 
opera la compañía.
El  ROI  puede  ocasionar  que  algunos  usuarios,   por  mejorar  su  resultado,  reduzcan 
proyectos o inversiones de corto plazo, lo que puede provocar resultados desfavorables en 
el largo plazo.
7 Oriol Amat, EVA. Valor económico agregado.
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El uso de esta herramienta puede provocar que se deje de invertir en proyectos que son 
buenos, pero por tener una rentabilidad un poco inferior al ROI  global  no la tomen en 
cuenta.
Otro inconveniente que presenta esta herramienta y que dificulta su comparación con otras 
empresas es la valoración de sus activos de una forma objetiva; esto porque el valor de los 
mismos puede que varíe de una compañía a otra en su valor contable, dependiendo de la 
fecha en que se registre, especialmente tratándose de terrenos y edificios.
Rendimiento sobre el capital  (RSC o ROE)
Entre las ventajas que tiene el RSC es que es muy claro y fácil de obtener. Al utilizar los 
siete  factores,  éstos  contemplan  todos  los  elementos  que  afectan  la  rentabilidad  de  la 
empresa,  ya  sea  factores  operativos  (margen  de  operación  y  rotación  de  activos 
funcionales),  factores  financieros  (incidencia  de  apalancamiento  y  gastos  financieros), 
factores no operativos (incidencia de activos extrafuncionales y resultados indirectos) y el 
efecto fiscal. 
Si se aplica la fórmula a varios  periodos permite localizar las causas de las variaciones,  
aumentos o disminuciones, que experimenta la rentabilidad en el tiempo e identifica los 
orígenes de los rendimientos finales del negocio y su tipo de influencia.
Dentro de las desventajas que presenta tenemos el valor del patrimonio, tanto en el capital 
como en las reservas, ya que en estos no se considera el paso del tiempo ni la inflación, o 
sea se mantienen a valor histórico.
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Utilidad Neta
 Una de las desventajas que presenta esta herramienta es su fácil manipulación, además que 
depende de las normas contables que se apliquen en cada país, por lo que esta puede ser 
alterada y hacer que pierda fiabilidad.
Dentro de otras  desventajas está que:
o Las utilidades  generadas  en periodos  finalizados  no incluyen  el  impacto  de  las 
expectativas a futuro de la compañía, aunque se podría corregir proyectando las 
utilidades a futuro.
o La utilidad se puede aumentar con un crecimiento desmesurado del riesgo de la 
empresa  o  con  un  rendimiento  sobre  el  capital  invertido  menor  al  interés  de 
mercado.
o Puede incentivar a los directivos a aumentar el capital aportado, ya que no afecta la 
cifra  de utilidades,  por lo  que se puede caer  en el  error de considerar  que este 
financiamiento realizado por los socios carece de costo.
Valor Económico Agregado (EVA)
De acuerdo con lo indicado por el Profesor Tarcisio Salas en un artículo suministrado sobre 
el EVA8, se tiene que entre las principales ventajas que provee la implementación de la 
técnica del EVA se pueden citar las siguientes:
o La técnica del EVA utiliza los parámetros esenciales para medir la rentabilidad y la 
contribución relevante dentro de la empresa (costos y gastos totales  imputables, 
utilidades operativas, valor actual de los activos, impuestos aplicables y costos de 
financiamiento totales).
8 Salas, Tarcisio.  EVA-Valor económico agregado.  Publicado por el autor sin número de página.
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o La herramienta del EVA puede aplicarse para cualquier tipo de empresa comercial, 
industrial o servicios, ya sea que coticen sus acciones en bolsas de valores o tengan 
su capital cerrado.
o Puede implementarse para toda la empresa o para sus partes (áreas, departamentos, 
unidades de negocio, sucursales, productos, mercados geográficos, etc).
o Permite  distribuir  los  recursos  y  canalizar  las  inversiones  bajo  criterios  claros, 
consistentes y justos de eficiencia operativa, lo que en última instancia generará el 
mayor valor agregado a toda la empresa.
o Evita invertir en actividades o proyectos nuevos que generan contribuciones poco 
significativas o que no generan valor real.
o Permite comparar empresas, áreas o actividades de manera confiable y objetiva, al 
margen de elementos sentimentales e intangibles que muchas veces son excusas 
para mantener operaciones poco rentables.
o Constituye  toda  una  filosofía  empresarial,  que permite  lograr  una  comunión de 
propósitos entre accionistas, gerentes y empleados, ya que todos los grupos salen 
beneficiados por la generación de valor: los accionistas porque aumenta el precio 
de  sus  acciones,  los  gerentes  porque  reciben  mayores  bonificaciones  y  los 
empleados  porque  aseguran  su  estabilidad  con  mayores  oportunidades  de 
crecimiento.
o Los gerentes, a todo nivel jerárquico, logran alcanzar un mayor ámbito de acción 
para contribuir al mejoramiento de la rentabilidad y de las utilidades y, en especial, 
al mejor uso de los recursos administrados, como son los inventarios, el equipo de 
oficina,  las  cuentas  por  cobrar,  el  consumo  de  materiales  diversos,  el  nivel  y 
calidad de los empleados, los sistemas de información, etc.
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o Las metas de toda la organización y de cada área son expresadas sobre una base 
uniforme, consistente y medible, según el EVA propuesto, lo que permite mayor 
justicia para valorar la gestión y el desempeño de la empresa y sus divisiones.
o Las empresas  que manejan varias  líneas de negocios,  con alta  diversificación  o 
muchas  subsidiarias,  logran  con  el  EVA  depurar  su  portafolio  de  inversiones, 
orientado a alcanzar mayor rentabilidad y contribución sobre todos los recursos, 
dando prioridad y énfasis a las inversiones con mayor valor agregado y eliminando 
o mejorando actividades de nula o baja contribución. 
o Después de la implementación de la herramienta del EVA en la empresa, se genera 
con el tiempo un mayor grado de motivación del personal.  Al aplicar y entender su 
instrumental, el capital humano puede identificarse y convertirse en un colaborador 
proactivo,  en  busca  del  mejoramiento  continuo  de  su  área  de  trabajo  y  de  los 
departamentos  relacionados.   Es  posible  que  se  genere,  a  todo  nivel  de  la 
organización, una actitud espontánea para sugerir ideas y sacar provecho de nuevas 
iniciativas.
o Otro  aporte  fundamental  que  genera  el  uso  del  EVA,  se  relaciona  con  las 
exigencias que impone el momento actual en los mercados globalizados, agresivos 
y  cambiantes.   Es  imperativo  que  la  alta  competencia  demanda  niveles  de 
excelencia,  calidad,  productividad y eficiencia  gerencial  cada vez mayores.   La 
utilización consistente de su metodología trae aparejado un mejor planeamiento de 
las operaciones  y un eficaz control  sobre las variables  claves  del  éxito  que,  en 
definitiva,  contribuyen  a  mejorar  la  posición  competitiva  de  la  empresa  en  su 
mercado.
o Constituye  una  herramienta  de  apoyo  esencial  a  la  planeación  estratégica  y  al 
control  gerencial,  puesto  que  ofrece  medios  eficaces  para  cumplir  las  metas  y 
genera las mediciones necesarias  para la evaluación y retroalimentación posterior. 
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o Mediante el EVA las inversiones son dirigidas para lograr un mayor potencial de 
generar valor, lo cual apoya la toma de decisiones inteligente y visualiza un mejor 
futuro  y  valor  para  la  empresa,  donde  todos  los  grupos  que  interactúan  salen 
beneficiados.
En el artículo  de Rodríguez García Bismark y Castillo McQuiddy Gustavo sobre el  EVA9, 
presenta como parte de las debilidades de esta herramienta  las siguientes:
o Las utilidades  de las  actividades  ordinarias  pueden ser víctimas de prácticas  de 
contabilidad creativa que las pueden desvirtuar, entre estas están el incremento de 
ingresos o la reducción de gastos para que dicho resultado parezca más elevado.
o Si se utiliza el valor contable de los activos, que puede ser muy diferente al valor de 
mercado, se desvirtúa el EVA.
o No tiene una cuenta de expectativas de futuro.
o Cuando los tipos de interés bajan, el  EVA mejora,  sin que ello tenga que estar 
relacionado con la gestión realizada por el directivo responsable.
o Distorsiones causadas por la inflación, la estructura de los activos, etc. 
o El valor histórico de los activos está distorsionado por la inflación; esta situación 
afecta también los resultados que arroja EVA.
Como parte de lo expuesto durante el capítulo sobre las diferentes herramientas se puede 
deducir que si bien es cierto estos indicadores son fáciles de obtener y de mucha utilidad 
para  la  mayoría  de  empresas,  también  presentan  limitaciones  las  cuales  son  de  suma 
importancia medir en su aplicación a corto y largo plazo. No obstante estas proporcionan 
un  gran  poder  informativo  para  las  compañías,  clientes,  inversionistas  y  son  de  gran 
utilidad para los directivos para la toma de decisiones. 
9 Rodríguez García Bismark y Castillo McQuiddy Gustavo.  Valor económico agregado (EVA). Publicado 
por el autor sin número de página.
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Capítulo II
Grupo Bursátil Aldesa S.A., Servicios que brinda y regulación
2.  Descripción del Grupo Bursátil Aldesa
El Grupo Bursátil Aldesa, S.A. se constituyó como grupo financiero mediante acuerdo del 
Consejo Nacional  de Supervisión del Sistema Financiero  (CONASSIF)10 en acta  de la 
sesión 113-99 celebrada el 20 de setiembre de 1999. El grupo financiero está constituido 
por Grupo Bursátil Aldesa, S.A., Aldesa Valores Puesto de Bolsa, S.A., (el Puesto) Aldesa 
Sociedad  de  Fondos  de  Inversión,  S.A.  (la  Sociedad)  y  Asesores  Latinoamericanos  de 
Empresas, S.A. (la Arrendadora). Grupo Bursátil Aldesa, S.A. posee el 100% del capital 
social del puesto, la sociedad y la arrendadora. 
Asesores Latinoamericanos de Empresas, S.A., es una empresa fundada el 14 de agosto de 
1968 de conformidad con las leyes de la República de Costa Rica. Su actividad principal es 
la administración del edificio en el cual se encuentran las oficinas del Grupo Aldesa. 
El Grupo Bursátil Aldesa, S.A. se ha destacado por su liderazgo e innovación en los 




o Finanzas y Administración
o Presidencia y Mercadeo 
o Ventas
10 Es el Órgano de máxima jerarquía en el sistema bursátil, también llamado Consejo Nacional, el cual nace con el fin de ejercer un mejor control de las 
distintas Superintendencias.
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 En el año 2000 se presenta un hecho de absoluta relevancia tanto para la empresa como 
para sus clientes y el mercado en general. Después de 15 meses de esfuerzo en cuanto al 
desarrollo  se  termina  con  éxito  la  obtención  de  la  certificación  ISO 900111,  siendo  la 
primera empresa en esta categoría en  América Latina en obtener tal calificación. 
La búsqueda de la satisfacción creciente de sus clientes, lograda a través del mejoramiento 
continuo e innovador de los servicios que se brindan, es una característica palpable en el 
Grupo Bursátil Aldesa, que se sustenta en la misión, visión, valores y política de calidad 
descritas en la siguiente sección. 
Misión12 
 "Convertir al ahorrante en inversionista" 
Visión13 
"Ser la compañía de inversiones más prestigiosa, innovadora y con la mayor capacidad  
técnica en la región." 
Valores14







   
11 Norma internacional para la gestión de la calidad de los servicios, que fue certificada por el Instituto de Normas Técnicas de Costa Rica (INTECO)
12 Tomado de www.aldesa.com
13 Tomado de www.aldesa.com
14 Tomado de www.aldesa.com
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Política de calidad15 
  
"Nuestra gente, valores y sistemas sustentan la calidad para convertir a los ahorrantes en  
inversionistas". 
Esto lo hacen con base en la buena labor que el equipo de colaboradores realiza.  Ejemplo 
es el logro de estar certificados  ISO 9001, donde esto les da la confianza a los clientes de la 
buena labor realizada, tanto en cuanto a los registros como del manejo de su dinero y así 
ofrecerle al  inversionista la mejor relación rendimiento/ riesgo posible dentro del mercado.
2.1  Aldesa Valores Puesto de Bolsa S.A.
Aldesa Valores Puesto de Bolsa  suscribió un contrato con la Bolsa Nacional de Valores,  S. 
A. que le confiere la explotación de un puesto de bolsa.  La principal operación de un 
puesto de bolsa consiste en realizar transacciones de administración bursátil con títulos 
valores por cuenta de terceros en el mercado  de valores.  Tales transacciones son reguladas 
por la Bolsa Nacional de Valores, S. A., la Superintendencia General de Valores y la ley 
reguladora del mercado de valores. Seguidamente se hablara del origen, la evolución y la 
situación actual del puesto de bolsa.
2.1.1 Origen, evolución y situación actual
Aldesa Valores Puesto de Bolsa, S. A. es una sociedad anónima constituida en 1979 bajo 
las leyes de la República de Costa Rica, con la finalidad de ejercer el comercio de toda 
clase de títulos valores de un modo general.
Con el compromiso de promover el desarrollo del mercado de capitales costarricense en el 
año 1998 empieza a brindar servicios en el área de las finanzas corporativas. Se promueven 
15 Tomado de www.aldesa.com
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servicios  de  consultoría  en  áreas  como  la  valoración  de  empresas  y  el  diseño  y 
estructuración de emisiones tanto de deuda como de capital. 
2.1.2 Marco Regulatorio
El artículo 53 de la ley 7732 Reguladora del Mercado de Valores indica:
 “Los puestos de bolsa serán personas jurídicas, autorizadas por las bolsas de valores  
correspondientes  y  de  conformidad  con  los  requisitos  establecidos  en  esta  ley,   para  
formar parte de ellas y,  además, para realizar las actividades  autorizadas en esta ley. 
Contra la decisión de autorizar un puesto de bolsa cabrá recurso de apelación ante la  
Superintendencia. Las operaciones que se efectúen en las bolsas de valores deberán ser  
propuestas, perfeccionadas y ejecutadas por un puesto de bolsa.”(pag. 12)
Por otro lado la Superintendencia General de Valores velará por la transparencia de los 
mercados de valores, la formación correcta de los precios en ellos, la protección de los 
inversionistas y la difusión  de la información necesaria para asegurar la consecución de 
estos fines.  
Además de lo que dispone la ley Reguladora del Mercado de Valores se tiene dentro de la 
normativa vigente para Puestos de Bolsa lo siguiente:
o Reglamento sobre la constitución de garantías por parte de los puestos de bolsa para 
el fondo de gestión del riesgo del Sistema de Compensación y Liquidación.
o Normativa sobre actividades autorizadas a los puestos de bolsa.
o Reglamento sobre operaciones por cuenta propia.
o Reglamento sobre normativa prudencial aplicable a puestos de bolsa.
o Reglamento para la oferta pública y negociación de títulos extranjeros y para la 
compra y venta de títulos extranjeros.
o Normas generales para la administración de carteras.
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2.2 Aldesa Sociedad de  Fondos de Inversión, S.A.
Aldesa Sociedad de Fondos de Inversión, S.A. como sociedad administradora de fondos de 
inversión está supeditada a las disposiciones de la Ley Reguladora del Mercado de Valores 
y a la supervisión de la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL).
Un fondo de inversión es el  patrimonio integrado por los aportes de personas físicas y 
jurídicas para la inversión en valores u otros activos autorizados por la SUGEVAL, los 
cuales son administrados por una sociedad de fondos de inversión por cuenta y riesgo de 
los que participan en el fondo.  Tales aportes en el fondo están documentados mediante 
certificados de títulos de participación,  los cuales están distribuidos en forma proporcional 
a  sus  aportes.  Este  instrumento  busca  que  el  pequeño  inversionista  participe  de  los 
beneficios  derivados de las inversiones a  gran escala  (rentabilidad  y diversificación  del 
riesgo). 
En Costa Rica, sólo pueden ser gestionados por una sociedad administradora de fondos de 
inversión.  Para constituirlos se requieren por lo menos 25 inversionistas y están sometidos 
a una serie de normas de diversificación del riesgo. Su rendimiento viene dado al acumular 
diariamente  en  el  precio  de  la  participación  los  beneficios  (intereses,  dividendos  y 
plusvalías)  o  pérdidas  generados  por  la  cartera  de  inversiones,  en  el  caso  de  fondos 
financieros, y las ganancias líquidas, en el caso de los fondos no financieros, entendiéndose 
por  éstas   como  los  intereses  de  la  cartera  financiera,  más  las  rentas  o  alquileres 
provenientes  de  la  cartera  no  financiera,  una vez  deducidos  los  gastos  en  que  se  deba 
incurrir.
Los fondos de inversión se clasifican en diferentes maneras:
o Fondo  de  inversión  abierto:  Este  es  un  fondo  cuyo  patrimonio  es  variable  e 
ilimitado;  las  participaciones  son  reembolsables  directamente  por  el  fondo  y  el 
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plazo de duración es indefinido. En estos casos las participaciones no pueden ser 
objeto de operaciones distintas al reembolso. 
o Fondo  de  inversión  cerrado:  El  patrimonio  es  fijo;  las  participaciones  no  son 
reembolsables  directamente  por  el  fondo  sino  que  se  negocian  en  el  mercado 
secundario. 
o Fondo  de  inversión  de  cartera  privada:  Al  menos  el  80%  de  su  cartera  está 
constituida por valores emitidos por el sector privado. 
o Fondo de inversión de cartera pública: La totalidad de su cartera de valores está 
constituida por instrumentos del sector público. Para estos efectos, son considerados 
públicos sólo aquellos valores que tengan garantía solidaria del Estado. 
o Fondo de inversión de crecimiento: En este se capitalizan los rendimientos y que en 
consecuencia no entrega beneficios periódicamente. 
 
o Fondo de inversión de ingreso: Fondo que entrega periódicamente la totalidad o una 
parte de los rendimientos.  
o Fondo de inversión de renta fija:  La totalidad de su cartera  está  constituida por 
instrumentos de deuda. 
o Fondo  de  inversión  de  renta  variable: Al   menos  el  80%  de  su  cartera  está 
constituida por valores accionarios. 
o Fondo de inversión del mercado de dinero: Fondo líquido, o de corto plazo, que se 
constituye como fondo abierto, que permite el reembolso de las participaciones en 
un plazo máximo de dos días después de hecha la solicitud. 
o Fondo de inversión del mercado internacional: Al menos el 80% de su cartera está 
invertido en valores de emisores extranjeros. 
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o Fondo de inversión del mercado nacional: La totalidad de su cartera de valores está 
constituida por instrumentos del mercado nacional. 
o Fondo de  inversión  en  colones  costarricenses:  Fondo en  el  que  el  100% de su 
cartera está invertida en colones costarricenses. 
o Fondo de inversión en otra moneda: Al menos el 80% de su cartera está invertida en 
la moneda extranjera que se señale en el prospecto. 
o Fondo de inversión especializado: En este sus políticas de concentración se ajustan 
a los parámetros mínimos de inversión establecidos para la clasificación de renta, la 
cartera, el mercado o la moneda en que invierte. 
o Fondo de inversión financiero: Fondo cuya totalidad de su activo está invertido en 
valores o en otros instrumentos financieros representativos de activos financieros. 
o Fondo de inversión inmobiliaria: El objetivo primordial es la inversión en bienes 
inmuebles para su explotación en alquiler. Se constituye como fondo de inversión 
cerrado. 
o Fondo  de  inversión  no  especializado:  Este  tiene  discrecionalidad  para  fijar  sus 
políticas  de  concentración  en  relación  con la  renta,  la  cartera,  el  mercado  o  la 
moneda en que invierte. 
o Fondo de inversión no financiero: El  objetivo principal es la inversión en activos de 
índole no financiera. 
o Fondo de inversión no seriado: No existen series, sino un monto mínimo genérico 
de inversión y una única comisión de administración. 
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o Fondo de inversión seriado: Fondo integrado por series de participaciones,  cada 
una con un saldo mínimo de recursos  invertidos y una comisión de administración 
que se fija en función de ese mínimo.
Al 31 de diciembre del 2002 Aldesa Sociedad de Fondos de Inversión tiene registrados ante 
la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL)16 doce  fondos de inversión los cuales 
se mencionan seguidamente: 
Fondo de Inversión Corto Plazo colones B: Es un fondo abierto en colones sin límites de 
plazo o monto de inversión; se define como un fondo del mercado de dinero,  compuesto 
por una cartera  mixta de inversiones.   La distribución de los rendimientos  tendrá lugar 
cuando el inversionista solicite la redención total  o parcial de sus participaciones.
Fondo de inversión renta trimestral colones: Es un fondo cerrado en colones con  plazo de 
40 años a partir del 27 de enero de 1994, compuesto por una cartera de inversiones del 
sector  público  y  el  límite  de  inversión  es  de  1.500  millones  de  participaciones  (cada 
participación  tiene  un  valor  de  ¢1.00).   Los  ingresos  netos  generados  por  el  fondo se 
distribuyen en forma trimestral el primer día hábil de marzo, junio, setiembre y diciembre 
de cada año.
Fondo de inversión de renta mensual colones :  Es  un fondo cerrado en colones con  plazo 
de 40 años a partir de 1 de enero de 1994, compuesto por una cartera de inversiones del 
sector público y el límite de inversión es de 1.500 millones de participaciones (¢1,00).  Los 
ingresos netos generados por el fondo se distribuyen en forma mensual el primer día hábil 
del mes.
Fondo de inversión mediano plazo, renta y crecimiento:  Es un fondo abierto en colones sin 
límites de plazo o monto de inversión, compuesto por una cartera mixta de inversiones. 
Los ingresos netos generados por el fondo los distribuye en forma mensual los días 15 o día 
hábil siguiente de cada mes.
16 Es un Órgano de desconcentración  máxima adscrito al Banco Central, que actúa como principal ente regulador y fiscalizador del mercado de valores 
costarricense.
45
Fondo de inversión corto plazo colones A :  Es un fondo abierto en colones sin límites de 
plazo o monto de inversión,  compuesto por una cartera mixta de inversiones y se define 
como un fondo del mercado de dinero. La distribución de los rendimientos tendrá lugar 
cuando el inversionista solicite la redención total  o parcial de sus participaciones.
Fondo de inversión crecimiento colones :  Es un fondo cerrado en colones con plazo de 40 
años  a  partir  del  14  de  abril  de  1994;  el  límite  de  inversión  es  de  1.500 millones  de 
participaciones (cada participación tiene un valor de ¢1.00 cada una.  Está compuesto por 
una cartera de inversiones 100% público y se define como un fondo de crecimiento en el 
cual las ganancias no se reparten al inversionista sino que se reinvierten en el mismo fondo.
Fondo de inversión crecimiento en dólares:  Es un fondo cerrado en dólares con plazo de 20 
años  a  partir  del  31  de  diciembre  de  1994;  el  límite  de  inversión  es  de  14.000.000 
participaciones ($1.00).  Está compuesto por una cartera mixta de inversiones y se define 
como fondo de crecimiento, en el cual las ganancias no se reparten al inversionista sino que 
se reinvierten en el mismo fondo. La distribución de los rendimientos tendrá lugar cuando 
el inversionista solicite la redención total  o parcial de sus participaciones.
Fondo de inversión corto plazo dólares A:  Es un fondo abierto en dólares sin límites de 
plazo o monto de inversión,  compuesto por una cartera mixta y se define como un fondo 
del  mercado  de  dinero.   La  distribución  de  los  rendimientos  tendrá  lugar  cuando  el 
inversionista solicite la redención total o parcial de sus participaciones.
Fondo de inversión corto plazo dólares B:  Es un fondo abierto en dólares sin límites de 
plazo o monto de inversión,  compuesto por una cartera mixta y se define como un fondo 
del  mercado  de  dinero.   La  distribución  de  los  rendimientos  tendrá  lugar  cuando  el 
inversionista solicite la redención total o parcial de sus participaciones
Fondo de inversión renta trimestral en dólares:  Es un fondo abierto en dólares compuesto 
por una cartera de  inversiones  mixta.    Los  ingresos netos  generados  por  el fondo se 
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distribuyen en forma trimestral los días 10 o día hábil siguiente de marzo, junio, setiembre 
y  diciembre  de  cada  año.  La  distribución  de  los  rendimientos  tendrá  lugar  cuando  el 
inversionista solicite la redención total  o parcial de sus participaciones.
Fondo de inversión acciones América:  Es un fondo abierto;  el 100% de las inversiones del 
fondo está conformado por acciones de empresas estadounidenses inscritas ante la SEC 
(Securities and Exchange Commission) y listados en la Bolsa de Valores de Nueva York o 
en el mercado electrónico NASDAQ.  El monto mínimo de inversión es de $10,000.  La 
distribución de los rendimientos tendrá lugar cuando el inversionista solicite la redención 
total  o parcial de sus participaciones.  
Fondo de inversión inmobiliaria de renta y plusvalía:  El Consejo Nacional de Supervisión 
del Sistema Financiero (CONASSIF)17 autorizó en mayo de 1999 el fondo de inversión 
inmobiliaria de renta y plusvalía;  es un fondo de inversión no financiero cerrado, de cartera 
mixta y de mercado nacional con una emisión autorizada de $25,000,000.  
Para efectos del nombre del fondo, se quiere manifestar que para que estos sean acordes 
con la composición y naturaleza de los mismos, se definieron con otros nombres, los cuales 
SUGEVAL aprobó dicho cambio a partir del 08 de  setiembre del 2003.
El Grupo  provee a través de su sociedad de fondos de inversión y su puesto de bolsa una 
innovadora variedad de productos y servicios,  los cuales siempre van encaminados a la 
mayor satisfacción del cliente, lo que es congruente con la  misión de la Corporación que 
es: “Convertir al ahorrante en inversionista”.
2.2.1 Origen, evolución y situación actual
Aldesa Sociedad de Fondos de Inversión, S.A. fue constituida como sociedad  anónima el 
22 de febrero de 1989 bajo las leyes de la República de Costa Rica, con la finalidad de 
ejercer la administración de fondos de inversión.
17 Es el Órgano de máxima jerarquía en el sistema bursátil, también llamado Consejo Nacional, el cual nace con el fin de ejercer un mejor control de las 
distintas superintendencias
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Desde su constitución contribuye al desarrollo de una nueva era en el mercado de valores 
local al introducir la figura de los fondos de inversión. Durante la última década Aldesa ha 
venido creando  una  familia  de  fondos  tanto  del  mercado  local  como internacional  que 
permiten satisfacer las más variadas necesidades de sus clientes. 
La experiencia adquirida en la administración de fondos de inversión financieros le permite 
al grupo actuar en forma pionera,  en el año de 1997, en el diseño y estructuración del 
primer fondo de inversión de carácter  inmobiliario  en el  mercado costarricense,  el  cual 
inicia operación en mayo del 2000. Dicha figura desarrolla entre otros el Oficentro Plaza 
Mayor ubicado en Rohrmoser y el Centro Técnico Comercial Tecnopunto en Guadalupe. 
En el año de 1999 y una vez más en forma pionera en el mercado bursátil local, introduce el 
servicio de consulta en línea denominado "Corredor de Bolsa Virtual". Asimismo durante 
ese año inscribe el Fondo de Inversión en Acciones América que se constituye en el primer  
fondo accionario del mercado internacional registrado en el país.
2.2.2 Marco Regulatorio
La  constitución  de  sociedades  administradoras  de  fondos  de  inversión  requerirá  de  la 
autorización previa del Superintendente General de Valores.
Las Sociedades Administradoras y los Fondos de Inversión se rigen bajo el siguiente marco 
legal:
o Ley Reguladora del Mercado de Valores.
o Reglamento sobre Valoración de Carteras Mancomunadas. 
o Reglamento General sobre Sociedades Administradoras y Fondos de Inversión. 
o Guía para la elaboración de prospectos de fondos de inversión. 
o Reglamento para la regulación y supervisión de los Fondos administrados mediante 
contratos de fideicomiso que sean similares a los fondos de inversión, planes de 
capitalización o fondos de pensión. 
o Disposiciones complementarias al Reglamento para la regulación y supervisión de 
los Fondos administrados mediante contratos de fideicomiso que sean similares a 
los fondos de inversión, planes de capitalización o fondos de pensión 
o Reglamento para la inversión de los recursos de los fondos de inversión en títulos o 
valores extranjeros.
Las sociedades administradoras de fondos de inversión serán las únicas autorizadas para 
administrar fondos de inversión constituidos bajo la legislación costarricense. No obstante, 
en los casos en que el fondo se encuentre autorizado para invertir en valores extranjeros, la 
sociedad  administradora  podrá  contratar  los  servicios  de  una entidad  extranjera para la 
subadministración de una parte o la totalidad de la cartera del fondo
Únicamente podrá hacerse oferta pública de los fondos de inversión constituidos bajo la 
legislación  costarricense  cuyo  funcionamiento  haya  sido  autorizado  previamente  por  el 
Superintendente.
Únicamente podrán solicitar la autorización de oferta pública de un fondo de inversión, las 
sociedades administradoras debidamente autorizadas.
2.3 Principales servicios que brindan los Puestos de Bolsa
Según lo define la ley 7732 Reguladora del Mercado de Valores en el artículo número 
cincuenta y seis los puestos de bolsa podrán realizar las siguientes actividades:
a) Comprar y vender, por cuenta de sus clientes, valores en la bolsa.  Para ello, podrán 
recibir fondos de sus clientes, pero el mismo día deberán aplicarlos al fin correspondiente. 
Si por cualquier razón esto no fuere posible, deberán depositar los fondos en una entidad 
49
financiera  regulada  por  la  Superintendencia  General  de  Entidades  Financieras,  en  un 
depósito especial y a más tardar el siguiente día hábil.
b) Comprar  y vender, por cuenta propia,   valores en la bolsa,  cuando cumplan con los 
niveles  mínimos  de  capital  adicional  y  los  otros  requisitos  establecidos, 
reglamentariamente, para esos efectos por la Superintendencia. 
c)  Obtener  créditos  y  otorgar  a  los  clientes  créditos,  siempre  que  estén  directamente 
relacionados con operaciones de compra y venta de valores, incluida la prefinanciación de 
emisiones.   Para estos efectos, los puestos deberán cumplir  con los niveles mínimos de 
capital adicional o las garantías adicionales específicas y los demás requisitos establecidos, 
reglamentariamente, por la Superintendencia.
d) Asesorar a los clientes, en materia de inversiones y operaciones bursátiles.
e) Prestar servicios de administración individual de carteras, según el reglamento emitido 
por la Superintendencia.
f) Realizar las demás actividades que autorice la Superintendencia, mediante reglamento.
Además de las actividades señaladas en el Artículo 56 de la Ley Reguladora del Mercado 
de Valores, los puestos de bolsa podrán:
a) Administrar fideicomisos testamentarios de valores, cuyo único propósito es otorgar 
la administración de los valores a un puesto de bolsa y autorizarlo para disponer de 
los valores fideicometidos de la forma prevista por el fideicomitente, en caso de su 
muerte.
b) Administrar  fideicomisos  de  administración  de  valores,  cuyo  único  propósito  es 
autorizar  al  puesto de bolsa a administrar  como patrimonio separado los valores 
objeto del fideicomiso.
c) Administrar fideicomisos de garantía, siempre que la garantía la constituyan valores 
cuya administración haya sido confiada al puesto de bolsa.
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2.3.1 Sistema de Intermediación Bursátil
Costa  Rica  es  un  país,  donde el  mercado  bursátil  se  encuentra  en  desarrollo,  pero  sin 
embargo se han alcanzado logros muy importantes en cuanto a la automatización de las 
negociaciones  con  la  Bolsa  Nacional  de  Valores  y  sobre  todo  a  la  transparencia  y 
confiabilidad del sistema.
 La Bolsa Nacional de Valores, inició operaciones en el año de 1976 y actualmente cuenta 
con 23 puestos de bolsas y con 43 empresas emisoras autorizadas para las negociaciones, 
pero  en  la  actualidad  son muy pocas  las  empresas  que  tiene  transacciones  accionarias 
periódicas dentro de las negociaciones en bolsa. Según el boletín informativo emitido por la 
Bolsa Nacional de Valores las empresas que presentan un mayor volumen transado son: 
o Florida Ice and Farm, 
o Atlas Eléctrica, 
o Inmobiliaria Enur, 
o Holcim CR.  
 Las transacciones efectuadas en bolsa son en gran mayoría negociaciones de títulos de 
deuda, dándole una pobre participación al mercado accionario. 
Las acciones son títulos valores que representa en forma proporcional la propiedad sobre 
una determinada empresa.  Por lo que se tiene el  derecho de participar  de las utilidades 
(dividendos) y a tener voz y voto en las asambleas de accionistas.
Una de las razones fundamentales por el poco desarrollo nacional del mercado accionario 
es la cultura costarricense, la cual parece es adversa al riesgo; se tiene una opinión muy 
generalizada que las inversiones respaldadas por el Estado son la mejor opción dentro del 
mercado nacional e internacional y es en esa categoría donde caen los documentos de deuda 
más transados en la BNV.
En el negocio de la intermediación bursátil es muy importante contar con  información 
veraz  y  oportuna;  que  brinde  una  perspectiva  del  comportamiento  histórico  y  de  las 
expectativas  para  el  futuro,  con el  fin  de  mejorar  la  composición  de  las  inversiones  y 
consecuentemente el rendimiento, la diversificación y la disminución del riesgo.
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Los puestos  de bolsa  son intermediarios  entre  los  emisores  y los  inversionistas  con el 
objetivo de dar a conocer la oferta y la demanda de valores. Por esto es que los puestos de 
bolsa  funcionan  como  asesores  para  los  inversionistas,  teniendo  la  obligación  de 
suministrarles  la  información  necesaria  para  invertir  en  la  mejor  opción  que  ofrece  el 
mercado.
La  maximización  de  la  satisfacción  del  cliente  se  asocia  muy  estrechamente  con  la 
rentabilidad obtenida y con la que se puede obtener en un futuro, todo como  premio por 
haber asumido un riesgo con  su dinero al elegir una  inversión.
Toda inversión tiene un riesgo asociado18 y la rentabilidad asociada a dicha inversión debe 
aplicarse  en forma proporcional al riesgo.  O sea a mayor riesgo mayor rentabilidad y 
viceversa.
No toda persona está dispuesta a asumir un alto riesgo en la  inversión, siendo la razón 
fundamental por la que se recurre a la opinión experta del corredor de bolsa19.  De ahí la 
importancia de contar con estudios, que además de ser  confiables,  presenten la realidad en 
la  que se encuentra  una determinada empresa  y poder  así  tomar  el  mejor  camino para 
obtener la mayor rentabilidad posible.
2.3.2 Administración de Fondos de Inversión
Dentro del servicio que presta el fondo de inversión se tiene la configuración de portafolios 
de inversión a la medida para los clientes, que permitan satisfacer distintas necesidades de 
18  Posibilidad de no obtener ganancia y el peor de los escenarios perder parte de la inversión
19Persona física representante del puesto de bolsa, titulares de una  credencial otorgada por la  bolsa de 
valores, y son los encargados de realizar las órdenes recibidas en la bolsa. Según LRMV
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inversión. Para estos efectos ofrece la administración activa de inversiones por medio de 
una familia de fondos de inversión financieros y no financieros tanto en el mercado local 
como internacional.  Un administrador  experimentado  se asegura  que  las  inversiones  se 
mantengan  consistentes  con  el  objetivo  del  fondo,  en  términos  de  plazo,  sector, 
rendimiento,  riesgo  etc.  El  administrador  realiza  extensivos  análisis  de  la  realidad 
económica y financiera tanto de los mercados locales como internacionales, que le permiten 
desarrollar  estrategias  de  administración  de  cartera  con  el  propósito  de  maximizar  los 
rendimientos del fondo. Para lo anterior el equipo de asesores identifica para cada cliente la 
necesidad y nivel de tolerancia al riesgo, analiza el mercado y los instrumentos que mejor 
se adaptan al objetivo, construye un portafolio con esos instrumentos y en forma periódica 
monitorea el comportamiento de dicho portafolio con el propósito de analizar la necesidad 
de cambios en función de los objetivos planteados al inicio, así como del comportamiento 
de la economía y el mercado en general.
Capítulo III
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Limitaciones de la información financiera y análisis del modelo de  
distribución de costos
3.1 Presentación de la información financiera.
Mensualmente se emiten los informes financieros de Aldesa Valores Puesto de Bolsa, S.A. 
y Aldesa Sociedad de Fondos de Inversión, S.A. para la presentación de éstos a la Junta 
Directiva y a los entes reguladores (BNV y SUGEVAL).   
Los cierres de la información financiera se realizan diariamente, con el fin de poder tener la 
facilidad de acceso a los rendimientos de cada día.
Las empresas cuentan con un período especial para el cierre fiscal que va del 01 de enero al  
31 de diciembre, siendo el 2002 el período de análisis de este trabajo. Se va a realizar un 
estudio  tanto  del  servicio  de  intermediación  bursátil  como  de  los  servicios  de 
administración de los fondos de inversión.
Con respecto al catálogo de cuentas, se cuenta con uno establecido por SUGEVAL; sin 
embargo,  la  empresa  cuenta  con  su  propio  catálogo  y  al  final  de  mes  se  traslada  la 
información vía homologación de cuentas para la presentación de la información financiera 
ante este ente regulador. 
3.1.1 Componentes para el cálculo de rentabilidad del servicio de 
intermediación bursátil
Los ingresos por los servicios de intermediación bursátil se basan en el cobro de comisiones 
como  retribución  en  cada  operación  bursátil  (compra  y  venta  valores  nacionales  e 
internacionales).  
Las comisiones se basan en la participación de las operaciones del mercado primario y 
secundario. En el caso del mercado primario, la mayoría de títulos que se negocian son del 
gobierno y este  no paga comisión,  sin embargo,  el  puesto de bolsa cobra  comisión  al 
cliente comprador.  Si se negocia algún título de empresa privada que pague comisión esta 
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es  transferida  al  puesto de bolsa  por  medio  de la  BNV.  Las  comisiones  del  mercado 
secundario son libres y las establece el puesto de bolsa de acuerdo con la oferta y  demanda. 
Actualmente el puesto de bolsa estableció una tabla de comisión con el fin de tener una 
base de cobro de acuerdo con rangos de inversión.
El cálculo de dicha comisión se basa en el valor transado20 de la operación, donde este 
porcentaje  es  establecido  por  la  empresa.   Las  operaciones  nacionales  se  emiten  y  se 
liquidan en T+121 y las internaciones en T+322  por ende las comisiones se registran en estos 
mismos términos.
Para el registro del ingreso por comisiones nacionales, diariamente se ingresa al sistema 
TEB23 de la BNV y se verifica que la hoja de liquidación este activada,  por lo que se 
procede a trasladar la información de este sistema TEB a los de Aldesa Valores. Ya en los 
sistemas de la empresa se procede a codificar las boletas de compra y venta de títulos en 
cuanto a clientes y comisión a cobrar, se revisan los datos, se acumulan en el sistema y se 
imprimen las boletas.
En cuanto a las operaciones adquiridas en el exterior, éstas se negocian a través de correo 
electrónico  por  medio  de  un  sistema  de  comunicación  llamado  Bloomberg.   La 
confirmación de dicha transacción es recibida por medio de este mismo sistema e indica 
todos los datos necesarios de las operaciones negociadas, para ser introducidos los datos en 
el sistema denominado Crevd (Sistema de custodia de valores internacionales) de la BNV. 
Además estos mismos datos son introducidos de forma manual en los sistemas de Aldesa 
para su registro.  
Los gastos del  Puesto de Bolsa están representados en gran parte  por  planillas  y otros 
gastos generales por ejemplo, cuota de mantenimiento de la BNV, a razón de $1,900.00 
mensuales y custodia de títulos que cobra la Central de Valores de la Bolsa Nacional de 
Valores (CEVAL) entre otros.
20 Monto constituido por la suma del precio del título y de los intereses acumulados.
21 Un día hábil posterior a la transacción.
22 Tres días hábiles posteriores a la transacción.
23 Transacciones electrónicas bursátiles.
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La CEVAL cobrará al Puesto de Bolsa las tarifas que se encuentran vigentes al momento de 
la formalización del contrato que deberá suscribirse. Actualmente se aplica de la siguiente 
manera:
A los títulos custodiados en Costa Rica se aplica la siguiente tabla:
Cuadro Nº 1
Tarifas para la custodia de títulos y sus rangos en colones
RANGO TARIFA
Hasta 1325 millones 0.00250%
más de 1325 hasta 2650 
millones
0.00175%
más de 2650 hasta 5300 
millones
0.00150%
más de 5300 hasta 10600 
millones
0.00100%
más de 10600 hasta 15900 
millones
0.00050%
más de 15900 millones 0.00030%
                          Fuente: Reglamento Administrativo de la Central de Valores
  de la Bolsa Nacional de Valores, S.A
El  saldo  de  la  custodia  de  los  títulos  de  deuda se  calcula  sobre  el  valor  facial  de  los 
principales y cupones de los títulos custodiados, en el caso de acciones se cobra sobre el 
valor facial.  
 
Para efectos de cobro de las tarifas de custodia, los títulos denominados en U.S. dólares se 
convierten a colones utilizando en tipo de cambio de referencia de venta establecido por el 
Banco Central de Costa Rica vigente el último día dólar del mes al cobro.
 
La tarifa de custodia se cobra sobre el saldo promedio diario en depósito del mes (incluye 
colones y U.S. Dólares).
 
También existe cobro por los movimientos que se den de los títulos así:
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Cuadro Nº 2
                 Tarifas de custodia por movimiento de títulos





                        Fuente: Reglamento Administrativo de la Central de Valores
                        de la Bolsa Nacional de Valores, S.A.
Los Títulos internacionales se custodian en CEDEL24 y CLEARSTREAM25 , el cobro que 
se realiza por la custodia de estos se efectúa con base en un porcentaje mensual según el 
saldo diario promedio del mes. Para esto se utiliza la tabla siguiente:
 
                                     Cuadro Nº 3 
Tarifas por custodia de títulos internacionales
RANGO TARIFA
De 0 a 10 millones de dólares 0.005%
De 10 a 25 millones de dólares 0.002%
Sobre los 25 millones de dólares 0.00170%
 
                        Fuente: Reglamento Administrativo de la Central de Valores
                                              de la Bolsa Nacional de Valores, S.A.
El saldo de la custodia se calcula sobre el valor facial de los principales y cupones de los 
títulos custodiados en el caso de deuda (los títulos amortizables se computan según su valor 
facial sin importar sus amortizaciones).  En el caso de acciones se calcula sobre el precio de 
mercado.
 
24 La BNV a través de CEVAL ha realizado una importante ampliación de sus servicios mediante la 
apertura de cuentas en depósitos centralizados internacionales, por ejemplo con CEDEL (Centrale 
de Livralson de Valeurs Mobiliéres S.A.) en Luxemburgo, con S.D. INDEVAL en México y con 
Central de Valores 5 .A. en Guatemala.
25 Custodio de valores. 
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Por cada instrucción que requiera un registro en CEDEL y CLEARSTREAM, la Central de 
Valores cobrará una tarifa de USD $15.00, y para las transferencias de efectivo el cobro se 
basa en la siguiente tabla:
                                   Cuadro Nº 4
Tarifas por transferencias en efectivo
 Transferencia 
Electrónica
Ingreso de Fondos $6.00
Retiro de Fondos $8.40




Traspaso de fondos de una cuenta de 
Euroclear a otro de Euroclear
$8.40
 
                        Fuente: Reglamento Administrativo de la Central de Valores
                                              de la Bolsa Nacional de Valores, S.A.
 
 
Por las transferencias enviadas al exterior hacia Cedel el cobro es de $ 35.00 cada una.
 
 
Las tarifas podrán ser modificadas en cualquier momento por parte de la Bolsa Nacional de 
Valores, S.A., en cuyo caso deberá notificarse a los interesados por lo menos con quince 
días hábiles de anticipación a su entrada en vigencia. Concluido dicho plazo y si no hubiere 
oposición o retiro, el depositante quedará obligado a la nueva tarifa vigente.
El cobro de la tarifa se realizará durante los primeros 6 días hábiles siguientes al cierre del 
mes al cobro.  En el caso de los Puestos de Bolsa, la Central debitará de la liquidación 
financiera por operaciones  de bolsa los montos  correspondientes  conjuntamente con los 
demás cargos por uso de los servicios de la Central de Valores.  
3.1.2  Componentes para el cálculo de rentabilidad del servicio de   
administración de fondos de inversión.
La  Sociedad  Administradora  de  Fondos  de  Inversión  cobrará  una  comisión  de 
administración máxima hasta un 3, 5 o 7 por ciento anual sobre el valor de los activos netos 
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de cada fondo, esto dependiendo del tipo de fondo y lo que se establezca en el prospecto de 
inversión,  ésta  será  cancelada  mensualmente.  El  inversionista  no  enfrentará  cargos 
adicionales por la compra o venta de participaciones del fondo. No existe comisión por 
concepto de custodia de los títulos valores de la cartera de inversiones del fondo, sino que 
son asumidos por la Sociedad Administradora a partir de la comisión de administración.
El registro contable de estos ingresos se presenta bajo el método de devengado y se reflejan 
en forma separada para cada uno de los doce fondos de inversión.
En su gran mayoría los gastos se concentran en planillas.
3.2 Limitaciones de la información financiera.
Seguidamente se presentan las limitaciones de la información financiera a través de los 
registros del Puesto de Bolsa y la Sociedad Administradora de Fondos de Inversión para el 
cálculo de la rentabilidad de cada uno de sus productos.
3.2.1 Intermediación  Bursátil.
Los ingresos que presenta el Puesto de Bolsa al 31 de diciembre del 2002 se componen de 
servicios  por  comisiones  de  intermediación  bursátil,  ingresos  financieros,  diferencial 
cambiario,  ingresos  por  programas  de  valoración  patrimonial  y  otros  ingresos.   La 
concentración por cada uno de estos 31 de diciembre del 2002 es la siguiente:
Cuadro Nº 5





COMISIONES DE INTERMEDIACION 25.6%
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MARGEN DE ADMINISTRACION 22.5%





 Fuente: Trabajo elaborado con base en la información financiera 
de  Aldesa Valores
El Puesto de Bolsa además de los ingresos por sus servicios de intermediación bursátil 
cuenta  con  ingresos  por  un  programa  de  valoración  patrimonial  de  empresas.   Estos 
ingresos  para  efectos  de  cálculo  de  rentabilidad  debemos  excluirlos  de  manera  que  no 
distorsione el cálculo del rendimiento sobre los servicios del Puesto de Bolsa como tal. 
Por  otro  lado  los  gastos  se  distribuyen  y  reflejan  en  el  balance  de  comprobación 
desglosados por  Presidencia, Vicepresidencias, gastos generales, gastos financieros y otros 
gastos, de la siguiente manera:
Cuadro Nº 6
Clasificación de gastos de Aldesa Valores
PRESIDENCIA Y MERCADEO
VICEPRESIDENCIA DE FINANZAS INMOBILIARIAS
VICEPRESIDENCIA DE VENTAS
VICEPRESIDENCIA DE FINANZAS CORPORATIVAS
VICEPRESIDENCIA DE FINANZAS BURSÁTILES





  Fuente: Elaborado con base en el Balance de
   Comprobación de Aldesa Valores
En presidencia y vicepresidencias se concentran en su mayoría los gastos por planilla y 
todas las cargas sociales y en gastos generales los que abarquen a toda la empresa como por 
ejemplo agua, luz, teléfono, alquiler, depreciaciones y los pagos a BNV y CEVAL entre 
otros.
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La limitante principal se encuentra en la clasificación de los gastos por cuanto estos no se 
presentan  como  costos  por  productos  sino  que  en  forma  general  ya  sea  por  unidad 
administrativa  (dependencias),  función  (financieros)  y  otros  no  identificados.  En  el 
momento de aplicar una herramienta para el cálculo de la rentabilidad por los servicios de 
intermediación bursátil ésta, va estar afectada por gastos que no le corresponden o sobre los 
que no tiene control.
Es por esto que es necesario incurrir en algunos ajustes para la aplicación de herramientas 
de  rentabilidad  los  cuales  se  estarán  exponiendo  en  la  sección  de  conclusiones  y 
recomendaciones.
3.2.2 Sociedad Administradora de Fondos de Inversión
La Sociedad Administradora de Fondos de Inversión muestra sus ingresos por comisiones 
de administración de fondos, ingresos financieros, diferencial cambiario y otros ingresos. 
Las comisiones de administración se identifican por cada uno de los fondos de inversión 
por lo  que en la  parte  de ingresos no existen limitantes  ni  ambigüedades  en cuanto la 
división de estos.   Con respecto a los ingresos financieros, diferencial cambiario y otros, se 
registran de manera global, sin hacer divisiones para cada uno de los fondos de inversión.
En el caso de los gastos se cuenta con el mismo problema que con el Puesto de Bolsa ya  
que  estos  se  reflejan  en  el  balance  de  comprobación  distribuidos  por   Presidencia, 
Vicepresidencias, gastos generales, gastos financieros y otros gastos.
No existe forma de identificar en forma separada los gastos por cada uno de los fondos de 
inversión.
Es  por  este  motivo  que  el  Grupo  Bursátil  Aldesa  esta  implementando  un  sistema  de 
monitoreo de costos con el fin de poder identificar los gastos en que incurre por cada uno 
de los productos y así conocer la rentabilidad por cada uno de estos.
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Seguidamente se detalla de forma resumida en que consiste dicho sistema. 
3.3  Análisis del modelo de distribución de costos aplicado para el 
cálculo de la rentabilidad
El Sistema de Monitoreo de Costos del Grupo Bursátil Aldesa está basado en el modelo que 
se muestra a continuación:
Gráfico Nº 1
Esquema del sistema de monitoreo de costos
Fuente: Suministrado por el Departamento de Calidad y Recursos Humanos.
Un “centro auxiliar” es un centro de costos al que se le cargan costos de forma temporal.  A 
través de diferentes  criterios,  los costos de los centros auxiliares  son asignados a otros 
centros auxiliares y finalmente a las “actividades principales”.  Al final del proceso el saldo 
de los centros auxiliares debe quedar en cero.
Un “centro de actividad” es un centro de costos que genera costos por sí mismo y a la vez 
se le asignan erogaciones de los “centros auxiliares”.  A través de diferentes criterios, los 
costos  de  las  actividades  principales  son  asignados  a  otras  actividades  principales  y 











A continuación se presentan los centros auxiliares y los criterios que se utilizan para asignar 
los costos a otros centros de costos:
Cuadro Nº 7






Persona Costos del Calidad y Recursos Humanos
cantidad de colaboradores en el 




Gastos de Mantenimiento y Limpieza del 
Edificio y Seguridad




Costos del Dpto. de T.I. (Pólizas de 
equipo, software, equipo de cómputo, 
Internet, salarios, capacitación, etc.)
cantidad de computadoras en el 
centro de costos / total de 
computadoras




Costos del Vic. Finanzas Bursátiles y 
Ventas
% de dedicación por centro de 
costos
Vic. Finanzas y 
Administración Costos del Vic. Finanzas y Administración
% de dedicación por centro de 
costos
Dpto. Legal Costos del Director y del Dpto. Legal % de dedicación por centro de costos
Fuente: Suministrado por el Departamento de Calidad y Recursos Humanos.
A continuación se presentan las actividades principales y los criterios que se utilizan para 
asignar los costos a otras actividades principales y a los productos:
Cuadro Nº 8
Actividades principales y criterios para la asignación de costos
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ACTIVIDAD 
PRINCIPAL DESCRIPCIÓN CRITERIO DE ASIGNACIÓN
Finanzas 
Bursátiles
Costos del Dpto. de 
Finanzas Bursátiles




Costos del Dpto. de 
Finanzas Inmobiliarias




Costos del Dpto. de 
Finanzas Corporativas
% de dedicación por producto (proyectos de 
Fin. Corp.)
Operaciones Costos del Dpto. de Operaciones
Un % se transfiere a Contabilidad y para el 
resto se calcula una tarifa  que distribuye los 
costos por cantidad de transacciones de fondos 
realizadas en operaciones / total de 
transacciones de operaciones
Puesto de Bolsa Costos del Puesto de Bolsa
cantidad de transacciones de fondos o del 
servicio de intermediación bursátil realizadas 
en el puesto de bolsa / total de transacciones 
del puesto de bolsa
Tesorería Costos del Dpto. de Tesorería
Un % se transfiere a Contabilidad y para el 
resto se calcula una tarifa  que distribuye los 
costos por cantidad de transacciones de fondos 
realizadas en tesorería / total de transacciones 
de tesorería
Contabilidad Costos del Dpto. de Contabilidad % de dedicación por producto
Corporación
Costos de Atención a 
Clientes, Junta Directiva, 
Fundación, etc.
% de dedicación por producto
Mercadeo Costos del Dpto. de Mercadeo % de dedicación por producto
Ventas Oficinas 
Centrales
Costos del Dpto. de Ventas 
(únicamente oficinas 
centrales)
cantidad de transacciones de fondos o del 
servicio de intermediación bursátil realizadas 
en ventas oficinas centrales / total de 




PRINCIPAL DESCRIPCIÓN CRITERIO DE ASIGNACIÓN
Ventas Sucursal Costos del personal y de la sucursal de Plaza Mayor.
Cantidad de transacciones de fondos o del 
servicio de intermediación bursátil realizadas 
en ventas Plaza Mayor / total de transacciones 
realizadas en ventas Plaza Mayor
Fuente: Suministrado por el Departamento de Calidad y Recursos Humanos.
Los  ingresos  se  distribuyen  directamente  a  los  productos.   Los  productos  que  están 
definidos en el Sistema de Monitoreo de Costos son:
Cuadro Nº 9
Productos definidos en el sistema de monitoreo de costos
PRODUCTOS
Intermediación Bursátil
FI inmobiliario renta y plusvalía
FI acciones américa
FI mediano plazo renta y crecimiento
FI renta mensual en colones
FI renta trimestral en dólares
FI renta trimestral en colones
FI crecimiento colones
FI crecimiento dólares
FI corto plazo dólares A 
FI corto plazo dólares B
FI corto plazo colones A




Fuente:  Suministrado por el Dpto. de Calidad y Recursos
              Humanos.              
Para  el  caso  particular  del  presente  trabajo  los  productos  a  evaluar  son  los  de 
Intermediación Bursátil y los fondos de inversión a través de la Sociedad Administradora.
El Sistema de Monitoreo de Costos permite obtener los siguientes reportes:
 Desglose de gastos por cuenta de costos (Ej: Capacitación de Contabilidad)
 Desglose de costos por centro de costos (Centro Auxiliar o Actividad Principal)
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 Estado de resultados por actividad principal
 Estado de resultados por área de negocios (Administración de Fondos, Finanzas 
Corporativas, Intermediación Bursátil, Proyectos Inmobiliarios)
 Rentabilidad  por  cliente,  tipo  de  cliente  (A,  B,  C),  producto  o  proyecto  de 
Finanzas Corporativas.
 Punto de equilibrio por fondo
Se concluye según lo analizado en este capítulo que tanto Aldesa Valores como  Aldesa 
Sociedad de fondos de Inversión cuentan con la herramienta de utilidad neta, con el fin de 
realizar los análisis respectivos. En esto se ha podido observar que la parte de los ingresos 
esta  claramente  identificada  para  cada  uno de  los  servicios  que  ofrecen,  no así  lo  que 
respecta  con  algunos  gastos,   los  cuales  involucran  en  una  sola  cuenta  tanto  gastos 
operativos como no operativos.
Seguidamente en el cuadro Nº 10 se resumen algunos casos encontrados, en relación con la 
asignación de costos que realiza cada compañía.
Cuadro Nº 10
Observaciones por Compañía
Tipo de Gasto Aldesa Valores, S.A. Aldesa SFI, S.A.
Planilla Cuentan  con  colaboradores 
que brindan servicio para el 
área  de  intermediación 
bursátil  y administración de 
fondos de inversión. 
Cuentan  con  colaboradores 
que brindan servicio para el 
área  de  intermediación 
bursátil  y  administración  de 
fondos  de  inversión.   A  la 
vez  se  cuenta  con 
colaboradores  que  dan 
servicio  a  toda  la 
Corporación  como  por 
ejemplo Recursos Humanos, 
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Tecnología  de  Información, 
Contabilidad.
Servicios Profesionales Se  concentran  en  una  sola 
cuenta  los  operativos  y  los 
no operativos.
Se  concentran  en  una  sola 
cuenta  los  operativos  y  los 
no operativos.
Alquileres Absorbe  la  totalidad  del 
gasto  por  alquiler  de  la 
sucursal  PM  y  en  esta  se 
prestan  servicios  tanto  de 
intermediación  bursátil 
como  de  fondos  de 
inversión.
El alquiler de oficina central 
se  distribuye  en  tres 
empresas de la Corporación.
El alquiler de oficina central 
se  distribuye  en  tres 
empresas de la Corporación.
Agua, Electricidad, Teléfono Estos  gastos  se  distribuían 
entre  tres  empresas  de  la 
Corporación.
Actualmente Aldesa Valores 
absorbe  en  su  totalidad  el 
gasto por concepto de  agua 
y luz de la sucursal.
Estos  gastos  se  distribuían 
entre  tres  empresas  de  la 
Corporación.   Actualmente 
Aldesa  SFI  absorbe  en  su 
totalidad  el  gasto  por 
concepto  de  electricidad  y 
teléfono  de  oficinas 
centrales.  
Gastos  de  Tecnología  de 
Información
Se  concentran  en  una  sola 
cuenta  los  operativos  y  los 
no operativos.
Se  concentran  en  una  sola 
cuenta  los  operativos  y  los 
no operativos.
Mantenimiento Edificio Se  concentran  en  una  sola 
cuenta  los  operativos  y  los 
no operativos.
Se  concentran  en  una  sola 
cuenta  los  operativos  y  los 
no operativos.
Servicios de Seguridad Se  concentran  en  una  sola 
cuenta  los  operativos  y  los 
no operativos.
Se  concentran  en  una  sola 
cuenta  los  operativos  y  los 
no  operativos.  Actualmente 
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absorbe  la  totalidad  de  este 
gasto.
Gastos  de  Finanzas 
Corporativas
Corresponden  a  gastos  no 
operativos.
Corresponden  a  gastos  no 
operativos. 
Ingreso y/o Gasto Comisión 
de  Administración  entre 
empresas.
El ingreso por este concepto 
corresponde  a  los  servicios 
que  presta  el  Puesto  de 
Bolsa  a  la  Sociedad 
Administradora  de  Fondos 
de  Inversión.  El  cálculo  se 
realiza  mensual,  por  medio 
de una tarifa.
El  gasto  por  este  concepto 
corresponde  a  los  servicios 
que presta el Puesto de Bolsa 
a  la  Sociedad 
Administradora  de  Fondos 
de  Inversión.  El  cálculo  se 
realiza  mensual,  por  medio 
de una tarifa.
Fuente: Elaborado con base en el trabajo de campo en Aldesa Valores y Aldesa SFI
Para corregir esta situación se ha podido constatar que la empresa esta implementando un 
sistema de costos, del cual hemos hecho mención en forma breve del  mismo, aunque se 
pudo observar que hay ciertos factores los cuales se deben afinar con el fin de determinar 
en forma justa la distribución de los gastos respectivos.
Sobre  este  tema  se  profundizará  con  mayor  detalle  en  la  sección  de  conclusiones  y 
recomendaciones.
Capítulo IV
Aplicación de herramientas de cálculo de rentabilidad
4.   Aplicación de diferentes herramientas para el cálculo de la 
rentabilidad
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De acuerdo con lo expuesto en el primer capítulo en cuanto a las diferentes herramientas 
para el cálculo de la rentabilidad, este capítulo se concentrará más que todo en trabajo de 
campo, de manera que se aplique cada una de las herramientas definidas, a la información 
financiera del Puesto de Bolsa y a la Sociedad Administradora de Fondos de Inversión. 
4.1 Puesto de Bolsa
Con  el  fin  de  determinar  las  variables  que  afectan  el  cálculo  de  cada  una  de  las 
herramientas de rentabilidad, se analizará de forma más detallada la composición tanto de 
ingresos como de gastos que afectan los resultados de la empresa.
Como se indicó en el capítulo anterior, parte de los ingresos que genera el Puesto de Bolsa,  
son las comisiones de intermediación bursátil correspondientes al giro del negocio, además 
existen ingresos por comisiones de administración por servicios que brinda el Puesto a la 
Sociedad Administradora.   Cuentan además con un rubro de ingresos por programas de 
valoración patrimonial generada por la realización de estudios a empresas para valorar sus 
acciones e ir orientándolas para su posible incorporación a la BNV. Entre otros ingresos 
están intereses  por inversiones propias, intereses en cuenta corriente, ingresos por venta de 
acciones y dividendos sobre acciones además del diferencial cambiario.
En cuanto a la parte de gastos, estos se distribuyen a nivel contable por Vicepresidencias, 
dentro de estas  están:  Presidencia  y Mercadeo,  Vicepresidencia  Finanzas  Inmobiliarias, 
Vicepresidencia  de  Ventas  (oficinas  centrales  y  sucursal),  Vicepresidencia  de  Finanzas 
Corporativas  (incluye  los  gastos  del  personal  de  las  valoraciones  patrimoniales), 
Vicepresidencia de Finanzas Bursátiles y Vicepresidencia de Finanzas y Administración 
(abarca  contabilidad,  tesorería,  operaciones,  legal,  tecnología  de  información,  calidad  y 
recursos  humanos).   En  cada  una  de  estas  se  registran  los  gastos  correspondientes  al 
personal de cada área y las cargas sociales, además de los gastos  que cada Vicepresidencia 
incurra  de  forma  individual  y  que  sea  fácilmente  identificables,  como  por  ejemplo 
capacitaciones, servicios profesionales, dietas de comité de inversión entre otros.
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Otras  divisiones  de  gastos  empleadas  son  gastos  generales,  gastos  financieros  y  otros 
gastos.  En la cuenta de gastos generales se concentran  los correspondientes a agua, luz, 
teléfono,  alquileres,  depreciaciones,  pólizas  de  seguros,  mantenimiento,  suministros, 
auditoria además de todos los cobros que realiza la Central de Valores y la BNV indicados 
en el capítulo anterior.
El rubro de gastos financieros está representado en su mayoría por el diferencial cambiario 
el  cual  se  genera  por  los  saldos  de las  cuentas  por  pagar  a  clientes  en dólares,  saldos 
transitorios que son de un día para otro.  De igual forma se genera el ingreso por diferencial 
cambiario al mantenerse estos saldos transitorios en las cuentas de bancos del puesto de 
bolsa.  
4.1.2  Valor Económico Agregado (EVA)
Como ya lo hemos mencionado el EVA considera la productividad de todos los factores 
utilizados para desarrollar la actividad empresarial. Para  esto se toma la utilidad neta de la 
empresa y se depura con el fin de dejar la utilidad ordinaria antes de intereses y después de 
impuestos (UAIDI).  
Para este caso se tomó inicialmente la utilidad neta mostrada en el  Estado de Resultados al 
31 de diciembre del 2002 y se le sumaron además de los gastos financieros aquellos gastos 
extraordinarios que no se consideran de la operación típica del negocio.  Por otro lado se 
deduce  el  ingreso  por  diferencial  cambiario  y  los  ingresos  generados  por  actividades 
atípicas.
En este  caso particular  dentro  de los  gastos  extraordinarios  se  incluyen  los  gastos  por 
depreciación, por considerar difícil de segregar para cada uno de los activos, cuales de los 
que mantiene el Puesto de Bolsa en sus registros le agregan valor a éste en su operación 
normal.
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Después de obtener la utilidad antes de interés y después de impuesto (UAIDI), esta debe 
ser  comparada  con  el  producto  del  valor  contable  del  activo  funcional  por  el  costo 
promedio de capital, donde este último fue calculado de acuerdo con el modelo integral de 
riesgo26.  Este modelo se basa en dos factores esenciales para medir el riesgo de un proyecto 
o de una empresa que son el mercado y la dimensión financiera.
Dentro del mercado intervienen varios elementos como proveedores del riesgo o solidez en 
los cuales se incluirán diez factores (ver anexo Nº3) que por medio de estudios técnicos, 
revisados  por  grupos  de  expertos  en  mercadotecnia,  han  determinado  que  son  los  que 
afectan el riesgo desde el punto de vista del mercado y su entorno.
Con  el  conocimiento  del  mercado  en  que  opera  la  empresa,   se  le  asigna  un  peso  o 
ponderación específica a cada factor de acuerdo a la importancia e impacto en la posición 
de la empresa, donde la sumatoria de estos debe ser de un 100%.  Posteriormente el peso de 
cada factor se debe multiplicar por la puntuación asignada que va a depender si es bajo (2 a 
4 ptos), medio (5 a 7 ptos) o alto riesgo (8 a 10 ptos) según lo detalla el modelo.   La 
puntuación final oscilará entre 200 y 1000 puntos, donde el puntaje menor va a representar 
un nivel de riesgo bajo de los factores de riesgo del mercado para la  empresa.   Por el 
contrario  si  la  puntuación  final  es  muy alta  indicará  un  alto  grado de  riesgo  desde  la 
perspectiva del mercado.
Seguidamente se muestra el resultado obtenido en la evaluación de los factores del mercado 
en Aldesa Valores Puesto de Bolsa, S.A. 
26 Modelo expuesto en el curso integrado de alta gerencia, área de finanzas por el profesor Tarcisio Salas
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Cuadro Nº 11 
                  PUNTUACION DE FACTORES DE RIESGO DE MERCADO
FACTOR PONDERACION BAJO RIESGO MEDIO RIESGO ALTO RIESGO PUNTOS
PESO % 2 a 4 ptos. 5 a 7 ptos. 8 a 10 ptos. POR FACTOR
1. POTENCIAL DE 15% 5  75
    CRECIMIENTO
2. NIVEL DE 8% 6  48
    COMPETENCIA  
3. PARTICIPACION Y 8%  6  48
    CUOTA MERCADO  
4. DIFERENCIACION 12% 5 60
    DEL SERVICIO
5. BARRERAS DE 10% 2 20
    ENTRADA
6. CONDICIONES 8% 2  16
    DE MERCADO
7. TIPO DE 7% 2  14
    CLIENTES
8. CANALES DE 10% 2  20
    DISTRIBUCION
9. MARGENES DE 12% 5  60
    UTILIDAD
10. SUMINISTRO Y 10% 2   20
     PROVEEDORES
100% PUNTUACION TOTAL 381
ALDESA VALORES PUESTO DE BOLSA, S.A.
Fuentes: Elaborado con base en la información de mercadeo y basado en el modelo integral 
de riesgo.
Este resultado de 381 puntos se considerará para la asignación de la prima de riesgo que se 
verá posteriormente.
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Para la evaluación del riesgo financiero se consideran dos fases de análisis separadas que 
posteriormente se combinaran para medir de forma integral el riesgo financiero.
El primer análisis es de la solidez de la estructura financiera de la empresa, que consiste en 
evaluar  el  equilibrio entre  la liquidez  de los activos  y la  exigibilidad  de las fuentes  de 
pasivo y capital propio. En este análisis el propósito es calificar el grado de equilibrio que 
existe entre la liquidez de las inversiones en activos y la exigibilidad de las fuentes de 
financiamiento de pasivo y patrimonio.
Una empresa  sólida  y equilibrada  se da en la  medida  que la  estructura de activos  este 
conformada por  activos  razonablemente  líquidos,  cuyas  fuentes  estén balanceadas  entre 
deuda a largo y corto plazo, con un capital suficiente.
Si los activos son poco líquidos y se encuentran financiados por pasivos concentrados a 
corto plazo y expresos27,  con un nivel bajo de capital,  no habrá solidez y la  estructura 
financiera esta desequilibrada, es débil y de alto riesgo.
El concepto de solidez financiera nace de un principio esencial de las finanzas que señala 
que toda inversión debe financiarse con una fuente cuyo plazo de vencimiento debe estar 
acorde con el periodo de recuperación del activo.
La solidez financiera abarca todo el balance de la empresa.  No es suficiente evaluar el 
financiamiento de un activo individual, sino que se requiere analizar el financiamiento del 
activo total contra sus fuentes completas de pasivo y capital.  
Según el modelo tomado la medición de la solidez financiera de una empresa se efectúa 
mediante  la  construcción  del  diagrama  de  estructura  financiera  (estructura  del  balance 
general).
27 Son aquellas deudas con un vencimiento definido  y en consecuencia,  no se renuevan en forma cíclica y 
tienen un costo financiero.
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Este diagrama ordena los activos de menor a mayor liquidez (primero se ubican los activos 
fijos  y  luego  los  circulantes)  y  las  fuentes  se  ordenan  de  menor  a  mayor  exigibilidad 
(primero el capital, luego el pasivo largo plazo y al final el pasivo circulante).
La intención de este ordenamiento es comparar en la parte superior del diagrama los activos 
menos  líquidos  con las  fuentes  menos  exigibles,  y  en la  parte  inferior  los  activos  más 
líquidos con las fuentes más exigibles, con el fin de identificar si existe equilibrio o no. 
Para  calificar  el  grado  de  solidez  de  una  estructura  financiera  deben  cumplirse  dos 
características:
o Debe existir una parte importante del activo fijo financiado con capital, para evitar 
un financiamiento del activo fijo con alta concentración de deuda, y asegurar que la 
parte menos liquida de los activos circulantes se financie con fuentes técnicas no 
jurídicas  o sea pasivo espontáneo28, ya  que es  importante  que toda  inversión se 
financie  con  una  fuente  cuyo  vencimiento  esté  acorde  con  el  período  de 
recuperación del activo.
o Debe existir una porción significativa del activo circulante financiada con pasivo 
largo plazo, para evitar que estos activos se financien exclusivamente con pasivo 
corto plazo, y mantener un margen de holgura razonable en la cobertura del activo 
circulante al pasivo de corto plazo. 
El cumplimiento de estas dos características es fundamental para garantizar la existencia de 
solidez financiera.
De acuerdo con lo anterior,  se procede a mostrar el gráfico de la estructura financiera de 
Aldesa Valores Puesto de Bolsa, S.A. derivado del balance de situación al 31 de diciembre 
del 2002.
28 Son aquellas deudas de naturaleza cíclica, que se renuevan en forma continua de acuerdo con las 
operaciones normales de la empresa. Usualmente no tienen costo financiero.
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Gráfico Nº 2
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        Fuente: Elaborado con base en la información Financiera de Aldesa Valores. 
Como se puede observar  en el  gráfico,  el  balance  de situación del  Puesto de Bolsa se 
compone de un 8.91% de activo fijo y un 91.09% de activo circulante.  Por otra parte el 
patrimonio representa un 17.27% y el pasivo un 82.73%.
Según lo explicado anteriormente  y lo  que nos  muestra  el  gráfico,  se  considera  que la 
solidez  de  Aldesa  Valores  Puesto  de  Bolsa,  S.A.  es  alta  por  cuanto  cumple  con  las 
características del grado de solidez. 
El activo fijo se financia en un 100% con patrimonio, esto muestra alta solidez al no utilizar 
deuda para financiar activos de largo plazo.
75
En cuanto a la segunda característica el Puesto de Bolsa no posee deuda de largo plazo, sin 
embargo, el activo circulante es financiado en un 19% con patrimonio y un 81% con pasivo 
de corto plazo.   Esta  situación  se justifica  plenamente  por la operación natural  de los 
puestos de bolsa, ya que el pasivo esta compuesto por el dinero depositado por clientes para 
ser invertidos el día hábil siguiente y por ende la contrapartida de estos saldos va a estar 
reflejada en el activo en la cuenta de bancos.
La segunda fase tiene que ver con el  examen de la estructura de costos y gastos de la 
empresa, junto con los volúmenes de ingresos y margen de contribución, para determinar su 
punto de equilibrio y su grado de protección ante variaciones en ingresos y costos. Esto se 
orienta   a  medir  el  potencial  y  la  capacidad  de  la  empresa  o  proyecto  para  absorber 
incrementos  en  sus  costos  y  gastos,  o  bien,  asumir  reducciones  en  sus  volúmenes  de 
ingresos antes de generar pérdidas. 
En esta fase se va a obtener el punto de equilibrio del negocio, que determina el volumen de 
actividad necesario para cubrir todos los costos y gastos de su operación y que su utilidad 
sea cero.
El primer factor que se calcula dentro de esta fase es el margen de contribución total (MCT) 
e indica  aquella  porción de los  ingresos  que permanece  una vez que se cubre el  costo 
variable  y,  por  lo  tanto,  su destino  es  cubrir  los  costos  fijos  y generar  ganancias.   Su 
fórmula es la siguiente:
MCT = Ingresos Operativos – Costo Variable Total
Considerando la estructura del catálogo de cuentas de Aldesa Valores y para efectos de 
facilidad en el cálculo del MCT se toma como costo variable los gastos administrativos. 
Estos están compuestos en su mayoría, por gastos de planilla según la distribución que se 
mostró en el cuadro Nº 6 sin incluir gastos financieros, generales y otros gastos.
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El margen de contribución (MC) también representa un porcentaje de los ingresos, que se 
obtiene de la siguiente forma:
%MC = MCT / Ingresos Operativos
Este porcentaje mide la proporción de los ingresos que queda después de cubrir los costos 
variables.
Por otra parte los costos fijos totales también se dividen entre los ingresos operativos, para 
medir su impacto dentro de los ingresos de la empresa.  De acuerdo con el catálogo de 
cuentas de Aldesa Valores se consideraron los costos fijos como los gastos generales, esto 
para efectos de facilidad en el cálculo del PARE.
%CF =  Costo Fijo Total / Ingresos Operativos
El margen de contribución se destina a cubrir los costos fijos, con lo cual se calcula el 
factor  de  potencial  de  absorción  del  riesgo  económico  (PARE),   donde  la  fórmula  se 
determina seguidamente:
PARE  = % MC /  % CF
El PARE mide la cobertura del margen de contribución a los costos fijos, es  decir, muestra 
el excedente o holgura con que el margen de contribución cubre al costo fijo.
Un PARE con valor de uno, nos indica que el margen de contribución cubre exactamente el 
costo fijo sin ningún excedente y, por lo tanto, la utilidad será de cero (nivel de punto de 
equilibrio). 
Un PARE inferior a uno indica que el margen de contribución no cubre a los costos fijos y,  
en consecuencia hay pérdidas.
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Un PARE superior  a  uno, implica  que los costos fijos  son cubiertos  con holgura,  y  el 
excedente mayor a uno constituye una protección para absorber incrementos en costos.
Con esto se puede concluir que el PARE mide la capacidad, el potencial de la empresa o 
proyecto para absorber incrementos en los costos fijos antes de generar pérdidas.
En nuestro caso el PARE  es de 1.15 que expresa que el margen de contribución cubre al  
costo  fijo  1.15  veces,  es  decir,  el  margen  de  contribución  supera  al  costo  fijo  con un 
excedente  del  15%.   Esto  también  se  pude  interpretar  como  que  la  empresa  tiene  un 
potencial y capacidad de absorber incrementos en costos fijos hasta de un 15% antes de 
generar pérdidas o para llegar al punto de equilibrio.
Si tomamos y dividimos 1 entre  el PARE  vamos a obtener el punto de equilibrio, ya que 
va a mostrar el porcentaje de ingresos necesario para alcanzar el volumen de equilibrio, en 
este caso el resultado es de 87%, lo que significa  que el punto de equilibrio se alcanza con 
el 87% de los ingresos, es decir, la empresa tiene la capacidad para absorber reducciones en 
los ingresos hasta de un 13% antes de generar pérdidas o llegar a su punto de equilibrio.
El PARE no considera los gastos financieros, por lo que es importante incluir el porcentaje 
de absorción del riesgo total (PART), donde la fórmula es como se muestra seguidamente:
PART = %MC /  %CF + GF
Y se tiene que  %CF+ GF = costo fijo total + gasto financiero total  /  ingresos totales.
El  PART  mide  la  cobertura  del  margen  de  contribución  a  los  costos  fijos  y  gastos 
financieros. El PART indica en cuanto supera o excede el  margen de contribución a la 
sumatoria de costos fijos y gastos financieros.
El  PART representa  la  capacidad y potencial  de la  empresa  para absorber  incrementos 
conjuntos en costos fijos y gastos financieros antes de generar pérdidas. Entre mayor sea el 
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resultado a uno, esto indica una mayor holgura  y exceso  de los márgenes sobre los costos 
y gastos,  lo que constituye una fortaleza del negocio y un menor grado de riesgo.
Para la aplicación de éste en el Puesto de Bolsa, no hay gastos financieros por lo que el 
PARE  y el PART dan el mismo resultado, por tanto el análisis es el mismo.
Cuadro Nº 12
Calculo del PARE y PART 
Fuente: Elaborado con base en la información financiera de Aldesa Valores
Después de aplicar las medidas para analizar los factores de riesgo de mercado y dimensión 
financiera se procede a trasladar los datos obtenidos a las tablas, para determinar el nivel de 
riesgo y cálculo de asignación de prima de riesgo, para finalmente determinar la tasa de 
rendimiento requerida o costo promedio de capital, el cual es necesario para la aplicación 
del EVA.
Concepto 2002
Margen de Contribución Total (MCT) 99.695.797,57   
Margen de Contribución  (%MC) 52,6%
Margen Costo Fijo  (%CF) 45,9%
Factor de potencial de absorción del riesgo económico (PARE) 1,15
% Volumen de equilibrio 0,87
%CF + GF 0,46
Valor de potencial de absorción del riesgo total (PART) 1,15
% Volumen de equilibrio 0,87
ALDESA VALORES - 2002
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Con los datos obtenidos según la estructura financiera y el cálculo del PART, anteriormente 
comentados, se procede a integrar estos datos en la tabla del modelo, con el propósito de 
determinar el nivel de riesgo de la compañía.
Cuadro Nº 13
                      TABLA PARA DETERMINAR EL NIVEL DE RIESGO
PART BAJA ACEPTABLE ALTA
Bajo: de 1 a 1.11 RIESGO ALTO RIESGO SENSIBLE RIESGO DISCRETO
Discreto: de 1.12 a 1.25. RIESGO ALTO RIESGO SENSIBLE RIESGO DISCRETO
Aceptable: de 1.26 a 1.40 RIESGO SENSIBLE RIESGO DISCRETO RIESGO BAJO
Alto: mayor a 1.41 RIESGO SENSIBLE RIESGO DISCRETO RIESGO BAJO
ALDESA VALORES 
                   S O L I D E Z    F I N A N C I E R A
Fuente: Elaborado con base en la información financiera de Aldesa Valores.
El nivel de riesgo es discreto, por cuanto al trasladar los resultados obtenidos en el PART 
(ver cuadro Nº 11)  de 1.15 y la solidez financiera alta (ver gráfico Nº 2), la tabla lo ubica 
en este tipo de riesgo.
Cuadro Nº 14
TABLA DE ASIGNACION DE PRIMA DE RIESGO
NIVEL DE RIESGO Alta: mayor a 801 Sensible: de 601 a 800 Discreta: de 401 a 600 Baja: de 200 a 400
ALTO 100% 65% 55% 45%
SENSIBLE 75% 50% 35% 25%
DISCRETO 60% 40% 15% 5%
BAJO 45% 30% 10% 2%
                PUNTUACION DE FACTORES FUNDAMENTALES
    Fuente: Elaborado con base en la información financiera de Aldesa Valores y el                
modelo  integral de riesgo
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De igual forma al obtener un nivel de riesgo discreto (ver cuadro Nº 12) y  ubicarse el 
puntaje de los factores de mercado en 381 (ver cuadro Nº 10) el porcentaje de prima de 
riesgo según se muestra en la tabla es de 5%.
Para calcular la tasa de rendimiento requerida se aplica la siguiente fórmula:
Tasa libre de riesgo + % Prima de Riesgo (Tasa libre de riesgo)
En donde la tasa libre de riesgo es igual a la tasa básica pasiva del Banco Central de Costa 
Rica a diciembre del 2002.  De esta forma se obtiene la tasa de rendimiento requerida o 
costo promedio de capital:
17.5% + 5% (17.5%) = 18.38%
Con este resultado se puede decir que el costo promedio de capital de Aldesa Valores, S.A. 
es de 18.38% al 31 de diciembre de 2002.
Cuadro Nº 15




Diferencial cambiario neto (7,149,261.26)
Gastos extraordinarios 97,405,481.43
UAIDI 44,093,894.29
Valor contable activo x costo promedio capital 27,615,103.89
EVA 16,478,790.40
Fuente: Elaborado con base en la información financiera de Aldesa  Valores.
En este caso podemos observar que Aldesa Valores con la información suministrada al 31 
de diciembre del 2002 esta creciendo en valor en ¢16.478.790.40
4.1.3  Rendimiento sobre Capital (RSC)
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De acuerdo con los estados financieros suministrados se ha realizado el siguiente análisis 
del Rendimiento sobre Capital de Aldesa Valores Puesto de Bolsa  (Valores), con el fin de 
determinar  la rentabilidad,  donde esta  constituye  un resultado final que proviene de la 
combinación de diversos factores que se mezclan en relaciones de causas y efectos.
En el anexo Nº1 se muestran las fórmulas para el cálculo de esta herramienta.
Gráfico Nº 3










B 1,00        
FAF
B 5,79      
IAP




B 2,10        
FRE
B 2,07      
IAE
B 0,98        
EF
B 0,59      
82
Fuente: Elaborado con base en la información financiera y el modelo de Dupont.
En esta parte se analizan los diferentes componentes o factores que afectan el rendimiento 
sobre el capital (RSC) y para iniciar se puede observar que la rotación de activo funcional 
(RAF) genera 0.22 céntimos de ingreso  por cada colón invertido en activos funcionales y 
el margen operativo de ventas (MOV)  es de 6.7%, lo que indica que los gastos operativos 
consumen un 93.3% de los ingresos generados,  por tanto el rendimiento operativo (ROI), 
producto  de  ambos  factores  (RAF  *  MOV),  arroja  un  resultado  de  1.5%  que  es  el 
rendimiento de los activos funcionales de la compañía con respecto a la utilidad operativa.
La incidencia del gasto financiero (IGF)  muestra  un valor de 1, lo que proyecta la no 
existencia de este tipo de gasto, ya que no se cuenta con pasivos expresos, sin embargo, la 
incidencia de apalancamiento (IAP)  refleja un resultado de 5.79 lo que indica que por cada 
colón de capital, el pasivo esta financiando 4.79 de los activos.  Cabe aclarar que en los 
estados financieros  se  presenta  un monto  por  gastos  financieros,  sin  embargo,  estos  se 
generan por comisiones  en trámites  bancarios  o diferencial  cambiario,  los cuales  no se 
contemplan en este cálculo, al no corresponder a interés por financiamiento.  En el caso del 
resultado que arroja el IAP cabe señalar que la empresa no cuenta con deuda, por lo tanto, 
el pasivo es de tipo espontáneo, éste en su mayoría corresponde a dinero de clientes que 
será invertido el día hábil siguiente, por ende la contrapartida a este pasivo se refleja en la  
cuenta  de  Bancos.   Finalmente  el  producto  de  estos  dos  índices  (IGF  *  IAP)  nos 
proporciona el factor de apalancamiento financiero (FAF),  lo que indica el beneficio o el 
perjuicio del pasivo sobre la rentabilidad de la empresa y en este caso es de 5.79.
La incidencia de resultados indirectos (IRI)  indica cuanto aportan o absorben los ingresos o 
gastos indirectos a la utilidad antes de impuestos, en este caso se puede observar que el 
resultado es  de 2.10 por lo  que el  aporte  de estos ingresos  atípicos  a la  utilidad  de la 
empresa es de 110% con respecto a la utilidad después de gastos financieros. Por otro lado, 
la incidencia de los activos extrafuncionales (IAE) mide cuanto representan éstos activos de 
los activos totales.  Si  el  resultado es menor a uno, muestra cuanto de los activos totales es 
absorbido por los extrafuncionales.  En este caso el dato que arroja es de 0.98, por lo que 
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nos indica que de los activos totales el 2% corresponde a activos extrafuncionales. El factor 
de resultados extrafuncionales se da con el producto de estos indicadores (IRI * IAE) lo que 
provoca  un  efecto  positivo  de  2.07  generado  por  las  inversiones  y  resultados  no 
operacionales.
El efecto fiscal es de 0.59 lo que muestra que el impuesto  sobre la renta para este período 
equivale a un 41% sobre la utilidad antes de impuesto.
El producto de estos cuatro factores ROI, FAF, FRE Y EF,  va a mostrar el rendimiento 
sobre capital (RSC)  que en este caso en particular  generó un rendimiento de 10.4% sobre 
el capital.
Para  catalogar  este  resultado  como  bueno  o  malo  es  conveniente  tener  una  base  de 
comparación,  como por  ejemplo  los  rendimientos  de otros  años o las  expectativas  que 
tengan los accionistas.
4.1.4  Rendimiento operativo de los activos (ROI)
Esta herramienta expresa el rendimiento operativo  generado sobre los activos funcionales 
de la empresa, es decir mide que tan rentable son las actividades que constituyen el giro 
normal   de su negocio.  Esta se obtiene dividiendo la utilidad operativa entre el activo 
funcional.
La utilidad operativa se obtiene restando al ingreso de la operación bursátil  los gastos de 
ventas, administrativos y generales.
El activo  funcional  corresponde al  activo total  de la  empresa  menos las inversiones  en 






El resultado obtenido nos indica que por cada colón invertido en activos funcionales se 
obtiene 0.02 céntimos  de ingreso.
4.1.5  Utilidad neta
Como  se  menciona  en  el  capítulo  I  la  generación  de  máximas  utilidades  suele  ser  el 
principal objetivo de la mayoría de empresas lucrativas  por lo cual las utilidades son un 
indicador que mide el éxito alcanzado por las mismas.
A diciembre del 2002 la utilidad neta para el Puesto de Bolsa era de ¢15.699.077.86 el cual 
representa un 8.28% del ingreso operativo.
4.2  Sociedad de Fondos de Inversión
Al 31 de diciembre del 2002 el 97.87% de los ingresos de Aldesa Sociedad de Fondos de 
Inversión corresponde a comisiones de administración de los fondos de inversión.  Entre 
otros ingresos están intereses  por inversiones propias, intereses en cuenta corriente, además 
del diferencial cambiario.
En cuanto a la parte de gastos, estos se distribuyen a nivel contable por Vicepresidencias, 
dentro de estas  están:  Presidencia  y Mercadeo,  Vicepresidencia  Finanzas  Inmobiliarias, 
Vicepresidencia  de  Ventas  (oficinas  centrales  y  sucursal),  Vicepresidencia  de  Finanzas 
Bursátiles y Vicepresidencia de Finanzas y Administración (abarca contabilidad, tesorería, 
operaciones, legal, tecnología de información, calidad y recursos humanos).  En cada una 
de  estas  se  registran  los  gastos  correspondientes  al  personal  de  cada  área  y las  cargas 
sociales además de los gastos en  que cada Vicepresidencia incurra de forma individual y 
que sea fácilmente identificables como por ejemplo capacitaciones, servicios profesionales, 
dietas de comité de inversión entre otros.
85
Otras  divisiones  de  gastos  empleadas  son  gastos  generales,  gastos  financieros  y  otros 
gastos.  Los gastos generales como su nombre lo indica cubre gastos para todas las áreas 
como  son  agua,  luz,  teléfono,  alquileres,  depreciaciones,  pólizas  de  seguros, 
mantenimiento, suministros, auditoria, etc.
Los gastos financieros están representados casi en forma total por una pérdida en venta de 
acciones.
4.2.1  Valor Económico Agregado (EVA)
Como ya  se  ha  explicado  el  procedimiento  del  cálculo  del  EVA en  el  punto  1.1.1  se 
procederá  a  tomar  los  datos  correspondientes  y  a  realizar  los  diferentes  cálculos  e 
interpretaciones, según corresponda.
Como  paso  inicial  se  procedió  al  cálculo  del  costo  promedio  de  capital  evaluando  en 
primera instancia los factores de riesgo de mercado, donde seguidamente se muestran los 
resultados obtenidos para Aldesa Sociedad de Fondos de Inversión, S.A.
Cuadro Nº 16
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                  PUNTUACION DE FACTORES DE RIESGO DE MERCADO
FACTOR PONDERACION BAJO RIESGO MEDIO RIESGO ALTO RIESGO PUNTOS
PESO % 2 a 4 ptos. 5 a 7 ptos. 8 a 10 ptos. POR FACTOR
1. POTENCIAL DE 15% 3   45
    CRECIMIENTO
2. NIVEL DE 8% 6  48
    COMPETENCIA  
3. PARTICIPACION Y 8%  6  48
    CUOTA MERCADO  
4. DIFERENCIACION 12% 6 72
    DEL SERVICIO
5. BARRERAS DE 10% 2 20
    ENTRADA
6. CONDICIONES 8% 3  24
    DE MERCADO
7. TIPO DE 7% 2  14
    CLIENTES
8. CANALES DE 10% 2  20
    DISTRIBUCION
9. MARGENES DE 12% 5  60
    UTILIDAD
10. SUMINISTRO Y 10% 2   20
     PROVEEDORES
100% PUNTUACION TOTAL 371
ALDESA SOCIEDAD DE FONDOS DE INVERSION, S.A.
Fuente: Elaborado con base en la información financiera y el modelo integral de 
riesgo.
Este resultado de 371 puntos se considerará para la asignación de la prima de riesgo que se 
verá posteriormente.
El primer análisis  es de la solidez de la estructura financiera de la empresa,  el  cual se 
presenta en el siguiente gráfico:
Gráfico Nº 4
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             Fuente: Elaborado con base en la información financiera de Aldesa SFI
Se considera que la solidez de Aldesa Sociedad de Fondos de Inversión, S.A. es alta por 
cuanto cumple con las dos  características,  la primera indica que debe existir una parte 
importante del activo fijo financiado con capital propio.
En este caso el  activo fijo esta cubierto en su totalidad con patrimonio,  por otro lado la 
segunda  característica  expresa  que  debe  existir  una  porción  significativa  del  activo 
circulante financiada con pasivo de largo plazo. Con respecto a esta última característica la 
Sociedad no posee deuda, sin embargo, el activo circulante es financiado en un 82% con 
patrimonio y un 18% con pasivo de corto plazo lo que muestra un alto margen de holgura 
razonable en la cobertura del activo circulante al pasivo de corto plazo.




Margen de Contribución Total (MCT) 175,525,720.46   
Margen de Contribución  (%MC) 28.3%
Margen Costo Fijo  (%CF) 22.1%
Factor de potencial de absorción del riesgo económico (PARE) 1.28
% Volumen de equilibrio 0.78
%CF + GF 0.22
Valor de potencial de absorción del riesgo total (PART) 1.28
% Volumen de equilibrio 0.78
 
ALDESA SOCIEDAD FONDOS DE INVERSION- 2002
 Fuente: Elaborado con base en la información financiera de Aldesa SFI y el modelo 
integral de riesgo.
De acuerdo con los datos suministrados a través de los estados financieros, el margen de 
contribución total arroja un monto de ¢175.525.720.46. Este monto es lo que queda después 
de haber cubierto los costos variables, donde estos, considerando la estructura del catálogo 
de cuentas de Aldesa SFI y para efectos de facilidad en el cálculo del MCT se toma como 
costo variable los gastos administrativos.  Estos están compuestos en su mayoría, por gastos 
de  planilla  según  la  distribución  que  se  muestra  en  el  cuadro  Nº  6  sin  incluir  gastos 
financieros, generales y otros gastos.
Para obtener el %MC  se toma el MCT y se divide entre los ingresos operativos, que en este 
caso da 28.3%. Este porcentaje es la proporción que queda después de cubrir los costos 
variables.  Además los costos fijos representan el 22.1% de los ingresos de acuerdo con el 
cálculo de su margen.
De acuerdo con el catálogo de cuentas de Aldesa SFI se consideraron los costos fijos como 
los gastos generales, esto para efectos de facilidad en el cálculo del PARE.
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Al no contar la Sociedad con gastos  financieros el PARE y el PART dan exactamente lo 
mismo.  Este indica que la empresa tiene la capacidad de absorber gastos financieros y fijos 
hasta en un 28% y que para obtener su punto de equilibrio está en la capacidad de reducir 
sus ingresos operativos en un 12%.
Después de aplicar las medidas para analizar los factores de riesgo de mercado y dimensión 
financiera, se procede a trasladar los datos obtenidos a las tablas para determinar el nivel de 
riesgo y cálculo de asignación de prima de riesgo, para finalmente determinar la tasa de 
rendimiento requerida o costo promedio de capital el cual es necesario para la aplicación 
del EVA.
Cuadro Nº 18
ALDESA SOCIEDAD DE FONDOS DE INVERSION
                      TABLA PARA DETERMINAR EL NIVEL DE RIESGO
PART BAJA ACEPTABLE ALTA
Bajo: de 1 a 1.11 RIESGO ALTO RIESGO SENSIBLE RIESGO DISCRETO
Discreto: de 1.12 a 1.25. RIESGO ALTO RIESGO SENSIBLE RIESGO DISCRETO
Aceptable: de 1.26 a 1.40 RIESGO SENSIBLE RIESGO DISCRETO RIESGO BAJO
Alto: mayor a 1.41 RIESGO SENSIBLE RIESGO DISCRETO RIESGO BAJO
                   S O L I D E Z    F I N A N C I E R A
Fuente: Elaborado con base en la información financiera de Aldesa SFI y el modelo de 
riesgo integral.
El nivel de riesgo es bajo, por cuanto al trasladar los resultados obtenidos en el PART (ver 
cuadro Nº 16)  de 1.28 y la solidez financiera alta (ver gráfico Nº 4), la tabla lo ubica en 
este tipo de riesgo.
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Cuadro Nº 19
NIVEL DE RIESGO Alta: mayor a 801 Sensible: de 601 a 800 Discreta: de 401 a 600 Baja: de 200 a 400
ALTO 100% 65% 55% 45%
SENSIBLE 75% 50% 35% 25%
DISCRETO 60% 40% 15% 5%
BAJO 45% 30% 10% 2%
                PUNTUACION DE FACTORES FUNDAMENTALES
ALDESA SOCIEDAD DE FONDOS DE INVERSION
TABLA DE ASIGNACION DE PRIMA DE RIESGO
Fuente: Elaborado con base en la información financiera de Aldesa SFI y el modelo integral 
de riesgo.
Al obtener un nivel de riesgo bajo (ver cuadro Nº 17) y  ubicarse el puntaje de los factores 
de mercado en 371 (ver cuadro Nº 15) el porcentaje de prima de riesgo según se muestra en 
la tabla es de 2%.
Para el cálculo de  la tasa de rendimiento requerida se aplica la siguiente fórmula:
Tasa libre de riesgo + % Prima de Riesgo (Tasa libre de riesgo)
En donde la tasa libre de riesgo es igual a la tasa básica pasiva del Banco Central de Costa 
Rica a diciembre del 2002.  De esta forma se obtiene la tasa de rendimiento requerida o 
costo promedio de capital:
17.5% + 2% (17.5%) = 17.85%
Con este resultado se interpreta como que  el costo promedio de capital de Aldesa Sociedad 
de Fondos de Inversión, S.A. es de 17.85% al 31 de diciembre de 2002.
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Cuadro Nº 20






Valor contable activo x costo promedio capital 36,317,292.53
EVA 43,559,862.24
Fuente: Elaborado con base en la información financiera de Aldesa SFI .
En este caso podemos observar que Aldesa  Sociedad de Fondos de Inversión, S.A. con la 
información suministrada al 31 de diciembre del 2002 esta creciendo en valor en 
¢43.559.862.24.
4.2.2  Rendimiento sobre Capital (RSC)
De acuerdo con los estados financieros suministrados se ha realizado el siguiente análisis 
del Rendimiento sobre Capital de Aldesa Sociedad Fondos de Inversión (SFI), con el fin de 
determinar  la rentabilidad,  donde esta  constituye  un resultado final que proviene de la 
combinación de diversos factores que se mezclan en relaciones de causas y efectos.
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Gráfico Nº 5
Fuente: Elaborado con base en la información financiera de Aldesa SFI y el  modelo 
integral de riesgo.
En el anexo Nº2 se muestran las fórmulas para el cálculo de esta herramienta.
En esta parte se analizaran los diferentes componentes o factores que afectan el rendimiento 
sobre el capital (RSC) y para iniciar se puede observar que la rotación de activo funcional 
(RAF) genera 2.64 colones de ingreso  por cada colón invertido en activos funcionales y el 
margen operativo de ventas (MOV)  es de 6.2% lo que indica que los gastos operativos 
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consumen un 93.8% de los ingresos generados,  por lo que el ROI que es el producto de 
ambos factores da 16.3% que es el rendimiento de los activos funcionales de la compañía 
con respecto a la utilidad operativa.
La incidencia  del  gasto  financiero  (IGF)   arroja  un valor  de  1,  lo  que  muestra  que  la 
empresa no cuenta con gasto financiero correspondiente a interés sobre deuda , ya que no 
posee pasivos expresos. La incidencia de apalancamiento (IAP)  da como resultado 1.15 
por cuanto se mantienen pasivos espontáneos que indica que por cada colón de capital este 
pasivo  esta  financiando  0.15  de  los  activos.  El  producto  de  estos  dos  índices  nos 
proporciona el factor de apalancamiento financiero (FAF),  el cual refleja el beneficio o el 
perjuicio del pasivo sobre la rentabilidad de la empresa que en este caso es de 1.15.
La incidencia de resultados indirectos (IRI)  indica cuanto aportan o absorben los ingresos o 
gastos indirectos a la utilidad antes de impuestos, en este caso se puede observar que el 
resultado es  de 1.19 por lo  que el  aporte  de estos ingresos  atípicos  a la  utilidad  de la 
empresa es de 19% con respecto a la utilidad después de gastos financieros. Por otro lado,  
la incidencia de los activos extrafuncionales (IAE) mide cuanto representan éstos activos de 
los activos totales.  Si  el  resultado es menor a uno, muestra cuanto de los activos totales es 
absorbido por los extrafuncionales.  En este caso el dato que arroja es  de 1, por lo que nos 
indica que esta empresa no cuenta con activos extrafuncionales.  El factor de resultados 
extrafuncionales se da con el producto de estos indicadores (IRI * IAE) lo que  provoca un 
efecto positivo de 1.19 generado por los  resultados no operacionales.
El efecto fiscal muestra un valor de 0.72 lo que indica que el impuesto  sobre la renta 
equivale a un 28% sobre la utilidad antes de impuesto.
El producto de estos cuatro factores ROI, FAF, FRE Y EF,  va a dar como resultado el 
rendimiento sobre capital (RSC)  que en este caso en particular  dio un rendimiento de 
16.1% sobre el capital.
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Para catalogar  este  resultado es conveniente  tener  una base de comparación,  como por 
ejemplo los rendimientos de otros años o las expectativas que tengan los accionistas.
4.2.3  Rendimiento operativo de los activos (ROI)
Este se obtiene dividiendo la utilidad operativa entre el activo funcional.
La utilidad operativa se obtiene restando al ingreso de la operación bursátil  los gastos de 
ventas, administrativos y generales.






Este resultado nos indica que por cada colón invertido en activos funcionales se obtiene ¢ 
0.16 céntimos de ingreso.
4.2.4  Utilidad neta
Como ya se ha mencionado, la generación de utilidades es el principal objetivo de todas las 
empresas lucrativas y esto es un parámetro que ayuda a medir el éxito alcanzado por los 
gerentes de éstas.
Al mes de diciembre del 2002 la utilidad neta para Aldesa Sociedad de Fondos de Inversión 
es de ¢ 32.809.767.04 el cual representa un 5.29% del ingreso operativo.
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En conclusión de este capítulo se puede observar que todas las herramientas utilizadas son 
importantes y en igual forma tienen ventajas y desventajas, en el análisis de la información 
lo importante es la forma en que ésta se incluye y se clasifica, por lo que se considera de 
vital importancia para toda empresa que se dé una buena clasificación de los ingresos y 
gastos así como de los activos que la empresa realmente utiliza para realizar las diferentes 
funciones de su operación, ya que de esta manera vamos a tener una utilidad depurada y así  
realizar una buena relación de los activos con las utilidades y poder evaluar la eficiencia y 
eficacia de estos de una forma más acertada.
Con esto es muy importante mencionar que la calidad de la información financiera es vital 
para realizar una evaluación que nos permita tomar buenas decisiones y en forma oportuna, 
por lo que es fundamental prestar mucha atención a la calidad de la información que ésta 




Posterior al análisis realizado de la información financiera para el cálculo de la rentabilidad 
tanto en el Puesto de Bolsa como en la Sociedad Administradora de Fondos de Inversión, se 
considera oportuno realizar varios ajustes,  de manera que los resultados que arroje a la 
hora de aplicar una de las herramientas como el EVA o el RSC sea más acorde con la 
operación real del negocio, entre ellos se tiene la  depuración de la utilidad antes de interés 
y después de impuestos (UAIDI), y con esta se deben considerar partidas como por ejemplo 
provisiones, depreciaciones, gastos de investigación y desarrollo.
En el estudio del Balance General de las empresas, un punto muy importante es visualizar  
el activo funcional, entiéndase por este como aquel que se utiliza para la generación de 
ingresos propios de la operación y  aquel activo que no es propio de la operación llámese 
extrafuncional.
Para el caso de las empresas analizadas, no fue posible determinar a través de los registros, 
cuales  activos  fijos correspondían a  funcionales  y no funcionales,   lo  que provoca una 
limitación en el cálculo de las herramientas antes citadas. 
De esta forma  tanto el cálculo del EVA como el del RSC mostrado en el capítulo anterior 
están afectados,  ya que en el primer caso los activos totales netos multiplicados por el 
costo promedio de capital son comparados con la utilidad neta de la empresa con el fin de 
ver el crecimiento o decrecimiento económico. A su vez en el RSC se distorsiona por el 
cálculo de la rotación del activo funcional,  ya que todo se consideró como funcional a falta 
de un estudio para su clasificación.
En cuanto a los ingresos, éstos son fácilmente identificables  por cada uno de los servicios 
brindados,  así  por  ejemplo  en  la  Sociedad  Administradora,  el  porcentaje  de  mayor 
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representación  corresponde  a  las  comisiones  por  administración  de  fondos,  además  se 
identifican ingresos financieros y otros de menor peso.  En el Puesto de Bolsa se muestran 
las comisiones por intermediación bursátil,  comisiones  por administración de fondos de 
inversión e ingresos por  valoraciones patrimoniales, en los de mayor peso, por otro lado se 
tienen los ingresos financieros y otros ingresos.
Para la aplicación del EVA en cada una de las empresas, se detectó que éstas no cuentan 
con un desglose depurado de gastos operativos y no operativos (ver cuadro Nº 10), lo cual  
presenta una limitación en dicho cálculo.
De acuerdo con las observaciones descritas  en este apartado de conclusiones, se procede a 
plantear las recomendaciones, que de según el estudio realizado, se cree conveniente acatar 
con el fin de mejorar los procedimientos para el cálculo depurado de rentabilidad.
Recomendaciones
A  través  del  estudio  realizado  se  pudo  observar  que  si  bien  es  cierto  las  compañías 
analizadas cuentan con su cálculo de rentabilidad a través de la herramienta de utilidad neta 
es conveniente que estas cuenten con otras herramientas dentro de las que se recomienda el 
EVA y la  fórmula  de  componentes  de  la  rentabilidad  RSC,  siempre  que  se  tomen  en 
consideración las recomendaciones que se exponen seguidamente:
o Primero que todo se debe contar con registros claros en donde se pueda segregar 
con facilidad las partidas de activos funcionales y extrafuncionales de la operación 
de éstas.
o Al  corresponder  a  empresas  que  pertenecen  a  una  Corporación  es  normal  la 
utilización  de   servicios  compartidos  como  por  ejemplo,  agua,  luz,  teléfono, 
servicios de seguridad y limpieza, otros relacionados con el área de Tecnología de 
Información como licencias, mantenimiento, póliza de equipo, además de planillas 
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de las áreas de Tesorería, Recursos Humanos, Legal, Tecnología de Información y 
Contabilidad.  Todos  estos  tipos  de  gastos   son  consumidos  en  proporciones 
diferentes por las empresas de la Corporación, por lo que es recomendable que este 
tipo de gastos sean prorrateados entre cada de las compañías de acuerdo con su uso.
o El prorrateo que se indica en el punto anterior se puede llevar a cabo de la siguiente 
manera:  Una sola empresa se encarga de realizar todos los pagos y ésta a su vez 
realiza un cobro mensual a cada una de la empresas que participan en el consumo de 
estos  servicios.   De  esta  forma  se  asegura  mayor  orden  en  los  registros,  al 
concentrarse en una sola empresa el pago de todos los gastos generales y se prevé 
una distribución más equitativa de éstos.  
o Para el caso de gastos generales el cobro se puede establecer basado en la cantidad 
de  personal  y  por  área  ocupada.   Además  esta  base  podría  ser  revisada 
semestralmente con el fin de evitar desfases en el cobro de estos servicios.
o Los  gastos  correspondientes  al  área  de  Tecnología  de  Información  como 
mantenimiento, pólizas y  licencias, el prorrateo se puede basar  de acuerdo con la 
tenencia de activos de esta índole.
o El gasto por planillas del área de Tecnología de Información se podría distribuir de 
acuerdo con las horas consumidas en cada compañía, basándose en las bitácoras de 
trabajo.
o Las planillas del área de tesorería, legal, contabilidad y recursos humanos se podría 
cargar el costo  de acuerdo con una cuota establecida para cada una de las empresas 
según la cantidad de horas dedicadas a éstas, basándose en las horas históricas. 
o Los alquileres son cobrados por la empresa dueña del edificio a tres empresas de la 
Corporación, sin embargo, en esta existen otras empresas que operan en el mismo. 
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Por este motivo es conveniente que el costo de alquiler sea distribuido entre todas 
las compañías que lo utilizan de manera que éste no se concentre en unas pocas.
o De igual forma cada una de estas empresas mantienen activos fijos en sus registros 
de tipo operativo y no operativo de acuerdo con la actividad que realiza cada una de 
ésta,  por esto es conveniente realizar en primera instancia un traslado de estos entre 
las compañías que los utilizan.
Como se ha expuesto a lo largo del trabajo, la determinación de la rentabilidad es uno de 
los puntos de mayor importancia para cualquier empresa lucrativa, ya que como bien se 
sabe toda compañía busca maximizar la utilidad, de acuerdo con las metas propuestas, con 
el fin de mantener  a los socios satisfechos y así  mantenerse en el mercado empresarial 
como una empresa próspera y con muy buenas expectativas futuras.
Con base en el análisis realizado en los capítulos anteriores y la aplicación de las diferentes 
herramientas para determinar el rendimiento que generan los servicios prestados por Aldesa 
Valores  Puesto  de  Bolsa,  S.A.  y  Aldesa  Sociedad  de  Fondos  de  Inversión,  S.A.,  se 
considera de gran utilidad la aplicación del EVA en estas compañías, además de la fórmula 
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Anexo Nº 1 Razones Componentes de la Rentabilidad de Aldesa 
Valores, S.A.
Al 31 de diciembre del 2002
INDICES FORMULA RESULTADO
Rotación del activo funcional (RAF)
Ingreso neto / Activo 
funcional 0.22                   
Margen de operación sobre ventas (MOV)
Utilidad de operación / 
Ingreso neto 0.07                   
Rendimiento de operación sobre la inversión (ROI) MOV * RAF 0.01                   
Incidencia de gastos financieros (IGF)
Utilidad después de gasto 
financiero / Utilidad de 
operación 1.00                   
Incidencia de apalancamiento (IAP) Activo total / Capital total 5.79                   
Factor de apalancamiento financiero (FAF) IGF * IAP 5.79                   
Incidencia de resultados indirectos (IRI)
Utilidad antes impuesto / 
Utilidad despues gastos 
financieros 2.10                   
Incidencia de activos extrafuncionales (IAE)
Activo funcional / Activo 
total 0.98                   
Factor de resultados extrafuncionales (FRE) IAE * IRI 2.07                   
Efecto fiscal (EF)
Utilidad neta / Utilidad antes 
impuesto 0.59                   
Rentabilidad sobre el capital (RSC) ROI * FAF * FRE * EF 0.10                   
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Anexo Nº 2 Razones Componentes de la Rentabilidad de Aldesa 
SFI, S.A.
Al 31 de diciembre del 2002
INDICES FORMULA RESULTADO
Rotación del activo funcional (RAF)
Ingreso neto / Activo 
funcional 2.64                  
Margen de operación sobre ventas (MOV)
Utilidad de operación / 
Ingreso neto 0.06                  
Rendimiento de operación sobre la inversión (ROI) MOV * RAF 0.16                  
Incidencia de gastos financieros (IGF)
Utilidad después de gasto 
financiero / Utilidad de 
operación 1.00                  
Incidencia de apalancamiento (IAP) Activo total / Capital total 1.15                  
Factor de apalancamiento financiero (FAF) IGF * IAP 1.15                  
Incidencia de resultados indirectos (IRI)
Utilidad antes impuesto / 
Utilidad despues gastos 
financieros 1.19                  
Incidencia de activos extrafuncionales (IAE)
Activo funcional / Activo 
total 1.00                  
Factor de resultados extrafuncionales (FRE) IAE * IRI 1.19                  
Efecto fiscal (EF)
Utilidad neta / Utilidad 
antes impuesto 0.72                  
Rentabilidad sobre el capital (RSC) ROI * FAF * FRE * EF 0.16                  
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Anexo Nº 3 Evaluación de los factores de riesgo de mercado
FACTOR BAJO RIESGO MEDIO RIESGO ALTO RIESGO
1. POTENCIAL DE Se espera que el mercado Se espera que el mercado Se espera que el mercado 
    CRECIMIENTO crezca por encima de la inflación crezca a la tasa de inflación crezca por debajo de la inflación
2. NIVEL DE Pocos competidores sin Muchos competidores pero sin Muchos competidores o pocos con
    COMPETENCIA posiciones fuertes y estratégicas posiciones fuertes y estratégicas posiciones fuertes y estratégicas 
3. PARTICIPACION Y Empresa líder y cuota de mercado Empresa se ubica junto a los No cerca del líder y cuota se ubica
    CUOTA MERCADO supera a los competidores mayores competidores por debajo de mayores competidores
4. DIFERENCIACION Producto o servicio muy Producto poco diferenciado frente Producto nada diferenciado frente a
    DEL PRODUCTO diferenciado frente a la competencia a la competencia la competencia (muy copiable)
5. BARRERAS DE Protección alta por patentes, Protección relativa frente a nueva Muy poca o ninguna protección 
    ENTRADA aranceles, inversión, logística, etc. competencia y algo vulnerable frente a nuevos competidores
6. CONDICIONES Precios estables sin asomo de Precios relativamente estables y Se prevee guerra de precios. plazos
    DE MERCADO guerra, plazos de cobro normales plazos de cobro con baja morosidad de cobro altos y mucha morosidad 
7. TIPO DE Alto número de clientes potenciales Relativo número de clientes y Pocos clientes potenciales y la
    CLIENTES de bajo tamaño y poca fuerza varios mayoristas y fuertes mayoría fuertes y exigentes
8. CANALES DE Red propía de distribución y alto Red con representantes exclusivos Red comercial compartida con
    DISTRIBUCION acceso hasta el cliente final con buen acceso al cliente final otros proveedores sin mayor control 
9. MARGENES DE Márgenes altos con tendencia a Margen medio con tendencia a Margen bajo a mantenerse o
    UTILIDAD mantenerse o crecer mantenerse o crecer poco margen medio medio a decrecer
10. SUMINISTRO Y Muchos proveedores sin posiciones Bajo número de proveedores sin Alta dependencia de proveedores 
     PROVEEDORES fuertes y suministro muy seguro posiciones fuertes y suminisro normal fuertes con suministro irregular
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Anexo Nº 4 Guía de entrevista Nº1
Ingresos
1- ¿Cómo maneja sus ingresos la organización? Explíquelo brevemente.
2- ¿Se tienen claramente definidas todas las fuentes de ingresos?
3- ¿Se lleva un registro actualizado de los ingresos ordinarios y extraordinarios?
Egresos
4- ¿ Cómo maneja sus egresos la organización? Explíquelo brevemente.
5- ¿Con qué estructura se controlan los egresos?
6- ¿ Se lleva un registro segregado de los egresos operativos y los no operativos?
106
Anexo Nº 5 Guía de entrevista Nº2
Registro de transacciones
8-¿Cómo  se  lleva  a  cabo  el  registro  de  comisiones  de  las  operaciones  nacionales? 
Explíquelo brevemente.
9-¿Cómo se lleva a cabo el registro de comisiones de las operaciones internacionales?
10-¿En qué consiste el sistema TEB de la BNV?
11-¿Qué significa sistema Crevd?
12-¿Qué es Cedel y Clearstream?
Mercadeo
13-De acuerdo con el cuadro del anexo 3 ¿Cómo se clasifica en esos puntos a Aldesa 
Valores y Aldesa Sociedad de Fondos de Inversión?
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Anexo Nº 7 Estados Financieros de Aldesa Sociedad de Fondos 
de Inversión, S.A.
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